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ABSTRACT 
 The purpose of this study was to analyze the difference of abnormal return 
and Trading Volume Activity (TVA) 7 days before and 7 days after the 
Presidential Election 2014 at issuers listed on the Jakarta Islamic Index. 
The method used in the research is event study. The data used in this 
research is secondary data. From the analysis conducted on 30 companies 
belonging to the Jakarta Islamic Index. The analysis tool used two different test 
average (paired sample t test). 
From the analysis results indicate the test abnormal return and Trading 
Volume Activity (TVA) has resulted in the conclusion that the no difference of 
abnormal return and trading volume activity (TVA) 7 days before and 7 days after 
the Presidential Election 2014 at issuers listed on the Jakarta Islamic Index. 
 
Keywords: Presidential Election, Abnormal Return And Trading Volume Activity 
(TVA), Jakarta Islamic Index. 
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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan abnormal 
return dan Trading Volume Activity (TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari setelah 
peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index. 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dari Analisis yang 
dilakukan pada 30 perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index. Alat 
analisis yang digunakan adalah uji beda dua rat­rata (paired samples t test). 
Berdasarkan hasil analisis menunjukkan pengujian abnormal return dan 
Trading Volume Activity (TVA) menghasilkan kesimpulan bahwa tidak perbedaan 
abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari 
setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
 
 
Kata kunci : Pemilihan Umum Presiden Abnormal Return, Trading Volume 
Activity (TVA), Jakarta Islamic Index. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal memiliki peran yang penting dalam perekonomian negara 
untuk memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang 
membutuhkan dana. Pasar modal tidak terlepas dari berbagai kondisi yang 
mempengaruhi. Salah satunya adalah kondisi politik seperti pergantian tonggak 
kekuasaan Presiden merupakan salah satu faktor yang mungkin mempengaruhi 
pasar modal (Pratama et al., 2015).  
Peristiwa politik paling menarik di tahun 2014 adalah pemilihan umum 
presiden dan wakil presiden Indonesia. Pemilihan umum presiden dan wakil  
presiden Indonesia dilaksanakan pada tanggal 9 Juli 2014. Pada pemilihan umum 
presiden dan wakil presiden Indonesia 2014  sangat menarik,  hal  ini  dikarenakan  
hanya terdapat dua pasangan calon presiden dan wakil presiden (Hartono dan 
Febdwi, 2015). 
Berbeda dengan pemilu yang terjadi di tahun 2009 dimana masyarakat 
lebih tenang dan para investorpun yakin akan lancarnya pemilihan umum yang  
akan dilangsungkan pada tahun tersebut. Hal ini dikarenakan elektabilitas Susilo 
Bambang Yudhoyono cukup tinggi untuk mengalahkan calon presiden lainnya. 
Dimana SBY telah menjabat sebagai presiden di periode sebelumnya dengan 
cukup baik bagi masyarakat sehingga pasar merasa pemilihan umum saat itu  akan  
berjalan dengan aman dan lancar tanpa adanya kerusuhan dan demonstrasi besar­
besaran  yang menghambat perekonomian (Purnama dan Khairunnisa, 2015: 247). 
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Terjadinya peristiwa pemilu 9 Juli 2014 akan mengakibatkan pasar 
merespon secara cepat informasi yang membuat bursa saham akan menjadi 
semakin peka terhadap peristiwa di sekitarnya. Kondisi kebingungan menghadapi 
pemilu itulah yang menyebabkan investor melepaskan saham­saham mereka 
dalam dua hari terakhir menjelang pemilu 9 Juli yang lalu. Investor memilih 
memegang uang tunai untuk sementara serta melihat situasi, apakah pelaksanaan 
pemilu berlangsung aman dan tertib (Prabandari, 2015). 
Hasil quick count dari tujuh lembaga survey memenangkan pasangan 
Jokowi­JK, sementara empat lainnya mengunggulkan pasangan Probowo­Hatta. 
Dikutip dari Kompas.com. Hal tersebut tentu membuat masyarakat Indonesia 
bingung dan menimbulkan polemik diantara kedua kubu, karena kedua kubu 
menyatakan masing­masing sebagai pemenang dalam Pilpres 2014. Kemenangan 
Jokowi­JK pada real count KPU merupakan sesuatu peristiwa yang tidak terduga. 
Setelah sebelumnya pada hasil quick count terdapat dua versi yang saling 
mengunggulkan masing­masing pasangan. Hal ini tentu juga dapat menimbulkan 
reaksi dalam pasar modal. Karena bagaimana pun pemerintahan dalam suatu 
negara secara langsung atau tidak langsung akan mempengaruhi keputusan pelaku 
pasar modal dalam berinvestasi (Susanti, 2015: 4). 
Pada tanggal 14 Maret 2014, ketika Jokowi dideklarasikan sebagai calon 
presiden, pasar modal bereaksi secara positif dan indeks 45 saham unggulan 
(LQ45) menguat 4,37% pasca pengumuman tersebut (www.foreximf.com). Nilai 
tukar rupiah di pasar spot juga menguat. Berdasarkan data harian Bloomberg 
menunjukkan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS saat itu menguat menjadi Rp 
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11.305 per dolar AS atau naik 119 poin. Tidak bisa dipungkiri bahwa  
pencapresan Jokowi yang saat itu masih menjadi gubernur DKI Jakarta mampu 
memberikan sentimen positif pada pasar modal dan rupiah (Nabila dan 
Khairunnisa, 2015).  
Pasar modal akan bereaksi jika terjadi suatu peristiwa yang mempengaruh 
kondisi suatu Negara. Peristiwa­peristiwa politik merupakan salah satu bagian 
dari lingkungan non ekonomi yang dapat berpengaruh pada kondisi pasar modal, 
karena dinamika situasi politik pada dasarnya juga berkaitan dengan stabilitas 
perekonomian suatu  negara (Alkaff,  2010: 2). 
Meskipun pemilu presiden merupakan peristiwa non ekonomi namun 
memilliki pengaruh yang besar dalam menjaga kestabilan negara. Apabila 
stabilitas politik dan ekonomi dapat tercipta maka akan membuat investor merasa 
aman menanamkan modalnya di pasar modal, namun apabila stabilitas ekonomi 
dan politik tidak dapat dijaga maka para investor akan ragu untuk menanamkan 
modalnya di pasar modal. Untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman dan menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat dapat  
menggunakan  pendekatan event study (Pamungkas et al, 2015: 2). 
Menurut Jogiyanto (2014: 623), event study dapat digunakan untuk 
menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan 
untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan 
informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua 
pengujian yang berbeda. 
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Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan 
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi 
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. 
Reaksi ini dapat diukur dengan menggun akan abnormal return. Jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar (Jogiyanto, 2014: 623). 
Perkembangan harga saham di pasar modal merupakan suatu indikator 
yang penting untuk mengetahui tingkah laku pasar, yaitu para investor dalam 
upaya menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal, 
biasanya mereka akan mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang 
tersedia di publik maupun informasi pribadi. Informasi tersebut akan memiliki 
makna atau nilai bagi investor jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan 
melakukan transaksi di pasar modal, yang akan tercermin dalam perubahan harga 
saham dan tingkat perdagangan yang dapat diukur dengan menggunakan 
abnormal pengembalian dan volume perdagangan saham (Sundari, 2009). 
Investor  merupakan  salah  satu  pelaku  pasar  modal  yang  menentukan 
apakah melakukan transaksi di pasar modal atau tidak melakukan transaksi  di 
pasar modal. Dalam pengambilan keputusannya, para investor biasanya  
mempertimbangkan keputusannya berdasarkan  informasi yang dimiliknya,  baik  
informasi yang tersedia di  publik maupun informasi pribadi yang mereka miliki.  
Suatu informasi yang memiliki nilai bagi investor dapat tercermin melalui  
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perubahan harga saham dan tingkat perdagangan saham yang dapat diukur  
melalui dua indikator pengukuran yaitu abnormal return dan trading volume 
activity (Sihotang dan Mekel, 2015: 952). 
Abnormal return juga merupakan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 
ekspektasi (return yang diharapkan investor). Dengan demikian return tidak 
normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya (actual 
return) terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2013: 609). 
Trading Volume Activity (TVA) adalah suatu instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter 
perusahaan volume perdagangan saham di pasar modal. Reaksi perdagangan dapat 
terjadi jika para investor mempunyai pengharapan yang beda. Perbedaan 
pengharapan terjadi antar investor yang melakukan spekulasi, hal ini 
menimbulkan suatu rangsangan bagi investor untuk melakukan perdagangan 
melepaskan posisi spekulatif mereka (Mila, 2010: 14). 
Penelitian Wardhani (2012), menunjukkan bahwa terdapat abnormal 
return bernilai positif signifikan pada beberapa hari di sekitar tanggal peristiwa. 
Terdapat perbedaan signifikan antara rata­rata abnormal return pada periode saat­
setelah peristiwa namun tidak signifikan pada periode sebelum­saat dan periode 
sebelum­setelah peristiwa. Terdapat perbedaan signifikan antara rata­rata TVA 
pada periode sebelum­saat dan periode saat­setelah peristiwa, namun tidak 
signifikan pada periode sebelum­setelah peristiwa. 
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Penelitian Pratama et al. (2015), menunjukkan abnormal return pada 
periode peristiwa bervariasi namun tidak signifikan secara statistik. Begitu pula 
hasil penelitian tentang perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah peristiwa 
pelantikan Joko Widodo sebagai Presiden Republik Indonesia ke­7. Dengan kata 
lain peristiwa pelantikan Joko Widodo sebagai Presiden Republik Indonesia ke­7 
tidak mengandung kandungan informasi yang berarti bagi investor sehingga 
membuat pasar tidak bereaksi. 
Penelitian Purnama dan Khairunnisa (2015), menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan abnormal return dan risiko sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilihan umum presiden  2009 dan 2014. Penelitian Sihotang 
dan Mekel (2015), menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu Presiden. Sedangkan pada 
trading volume activity terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume 
activity sebelum dan sesudah. 
Penelitian Sundari (2009), menunjukan bahwa pelaksanaan pemilu 9 April 
2009 tidak memberikan pengaruh yang kuat terhadap pergerakan harga saham di 
bursa efek Indonesia. Penelitian Hartono dan Febdwi (2015), menunjukkan bahwa 
terdapat abnormal return signifikan dalam 4 hari (H­4, H­1, H+2, H+4), rata­rata 
abnormal return dan rata­rata aktivitas volume perdangangan sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilu presiden 2014 tidak signifikan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah: peneliti 
menggunakan rata­rata abnormal return saham dan Trading Volume Activity  
(TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI 
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tahun 2014. Peneliti memilih Jakarta Islamic Index sebagai objek penelitian 
adalah sesuai dengan penerapan prinsip keuangan syariah.  
Selain itu, adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu menarik peneliti 
untuk meneliti reaksi pasar modal indonesia terhadap Peristiwa Pemilihan Umum 
Presiden RI tahun 2014 pada Jakarta Islamic Index. Berdasarkan latar belakang di 
atas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Reaksi 
Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa Pemilihan Umum Presiden RI Tahun 
2014 Pada Jakarta Islamic Index”. 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, peneliti mengidentifikasikan 
masalah sebagai berikut : 
1. Peristiwa Pemilihan Umum Presiden RI tahun 2014 dianggap mempunyai 
dampak terhadap perekonomian dan iklim investasi, peristiwa tersebut 
mengakibatkan perubahan return saham. Jadi secara tidak langsung peristiwa 
atau kebijakan tersebut mempunyai dampak bagi investor. 
2. Kemenangan Jokowi­JK pada real count KPU merupakan sesuatu peristiwa 
yang tidak terduga. Setelah sebelumnya pada hasil quick count terdapat dua 
versi yang saling mengunggulkan masing­masing pasangan. Hal ini tentu juga 
dapat menimbulkan reaksi dalam pasar modal. Karenabagaimana pun 
pemerintahan dalam suatu negara secara langsung atau tidak langsung akan 
mempengaruhi keputusan pelaku pasar modal dalam berinvestasi. 
3. Ketidakkonsitenan hasil penelitian mengenai abnormal return saham dan 
Trading Volume Activity  (TVA). 
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1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah  dalam  penelitian  ditetapkan agar penelitian nanti 
terfokus pada pokok  permasalahan  yang  ada  beserta pembahasannya,  sehingga  
diharapkan  penelitian  yang  dilakukan  tidak menyimpang dari  tujuan yang telah 
ditetapkan.  
Oleh karena itu, penulis membatasi pokok permasalahan reaksi pasar 
instrument khusus saham untuk abnormal return dan Trading Volume Activity  
(TVA) sebelum dan setelah pelaksanaan Pemilihan Umum Presiden RI tahun 
2014. Selain itu, peneliti juga membatasi masalah dengan mengambil objek 
Jakarta Islamic Index. Maka selain dari pembatasan tersebut bukan merupakan 
bagian dari fokus peneliti dalam melakukan penelitian. 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah di atas, 
dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan rata­rata abnormal return saham 7 hari sebelum 
dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada 
emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index? 
2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity  (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 
2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index? 
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1.5. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 
maka tujuan penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan rata­rata abnormal return 
saham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden 
RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity  
(TVA) ssaham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum 
Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
1.6. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi masing masing 
pihak sebagai berikut: 
1. Bagi Akademisi 
Bagi akademisi penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
sebagai berikut : 
a. Mampu memberikan referensi bagi peneliti berikutnya terhadap masalah yang 
sama.   
b. Mampu mengembangkan dan menerapkan ilmu pengetahuan sampai sejauh 
mana teori­teori yang sudah ditetapkan sehingga hal­hal yang masih dirasa 
kurang dapat diperbaiki. 
2. Bagi Praktisi  
a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi 
Jakarta Islamic Index, baik berupa masukan ataupun pertimbangan terkait rata­
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rata abnormal return saham dan Trading Volume Activity  (TVA) 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014. 
b. Penelitian hanya terkait rata­rata abnormal return saham dan Trading Volume 
Activity  (TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum 
Presiden RI tahun 2014. 
1.7. Jadwal Penelitian  
Terlampir. 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi  
Adapun sistematika penulisan skripsi adalah sebagai berikut :  
BAB I PENDAHULUAN 
Merupakan langkah pertama dalam melakukan penelitian dan menjadi 
kerangka pemikiran yang menjelaskan latar belakang masalah yang menguraikan 
mengenai rata­rata abnormal return saham dan Trading Volume Activity  (TVA) 7 
hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 
2014. Identifikasi masalah berisi berbagai masalah yang relevan yang mana di 
dalamnya mewakili dari beberapa variabel yang diteliti. Batasan masalah 
menunjukkan fokus obyek yang diteliti.  
Rumusan masalah mengenai perbedaan rata­rata abnormal return saham 
dan Trading Volume Activity  (TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa 
pemilihan umum Presiden RI tahun 2014. Tujuan dan kegunaan penelitian 
merupakan hal yang ingin dicapai sesuai latar belakang masalah, perumusan 
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masalah dan hipotesis yang diajukan. Sistematika penulisan penelitian mencakup 
uraian singkat pembahasan materi dari tiap bab. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Menguraikan teori yang akan digunakan sebagai dasar penelitian. Isi dari 
bab ini adalah kajian teori yang mencakup pasar modal syariah, studi peristiwa 
(event study), Pemilihan Umum Presiden RI Tahun 2014, Jakarta Islamic Index, 
abnormal return, dan trading volume activity. Hasil penelitian yang relevan yang 
dapat dijadikan pertimbangan dalam perbandingan kesesuaian penelitian. 
Kerangka berfikir merupakan penjelasan secara singkat tentang permasalahan 
yang diteliti dan hipotesis merupakan pertanyaan yang disimpulkan dari berbagai 
penelitian yang relevan. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Berisi tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi, 
sampel, dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, penjelasan definisi operasional variabel. 
Penjelasan teknik analisis data dengan uji normalitas dan Uji Paired T-Test. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Menguraikan tentang analisis data dan pembahasan dari hasil penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif. Menguraikan tentang gambaran umum 
penelitian dilengkapi dengan sejarah Jakarta Islamic Index. Penjelasan hasil uji 
normalitas dan Uji Paired T-Test, serta pembahasan hasil analisis (pembuktian 
hasil hipotesis). 
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BAB V PENUTUP   
Berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah melalui beragam 
pengujian dan menjadi jawaban dari rumusan masalah dalam penelitian, 
keterbatasan dari penelitian yang dilakukan, dan memberikan saran­saran bagi 
penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Pasar Modal Syariah 
Pasar modal merupakan pasar ketiga dan pasar keempat. Pasar ketiga 
merupakan pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua tutup. 
Sedangkan pasar keempat merupakan pasar modal yang dilakukan di antara 
institusi berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk broker. Pasar 
umumnya menggunakan jaringan komunikasi untuk meperdagangkan saham 
dalam jumlah blok yang besar (Jogiyanto, 2006: 33). 
Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2011: 1), pasar modal merupakan 
tempat diperjualbelikannya berbagai instrument keuangan jangka panjang seperti 
utang, ekuitas, instrument derivative dan instrument lainnya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain dan sebagai 
sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi 
berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 
Menurut Arifin dan Fakhrudin (1999: 258­259), fungsi pasar modal ada 
tujuh, yaitu: 
1. Sarana untuk menghimpun dana­dana masyarakat untuk disalurkan dalam 
kegiatan yang produktif; 
2. Sumber pembiayaan yang mudah, murah, dan cepat bagi dunia usaha dan 
pembangunan nasional; 
1 
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3. Mendorong terciptanya kesempatan berusaha dan sekaligus menciptakan 
kesempatan kerja; 
4. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi; 
5. Memperkokoh beroperasinya mekanisme finansial market dalam mental 
sistem moneter, karena pasar modal dapat menjadi sarana “open market 
operation” sewaktu­waktu diperlukan oleh Bank sentral; 
6. Menekan tingginya tingkat bunga menuju “rate” yang reasonable; 
7. Sebagai alternative investasi bagi para pemodal. 
Pada Tahun 1976, melalui keputusan Presiden, departemen keuangan 
Indonesia mendirikan BAPEPAM­LK (BA dan Pelaksana Pasar Modal). 
Perananya adalah untuk melaksanakan jalannya kegiatan pasar modal dan juga 
meregulasinya. Namun pada Tahun 1990 melalui Keputusan Presiden No. 53 
Tahun 1990 mengubah BAPEPAM sebagai Badan Pengawas Pasar modal yang 
fungsinya hanya sebagai regulator, pengordinasi semua bursa­bursa pasar modal 
yang ada di Indonesia dan pengawas jalannya pasar modal (Jogiyanto, 2014: 130).  
Melalui Kep. Menkeu RI No. KMK 606/KMK.01/2005 pada Tahun 2005 
dilakukan penggabungan antara Unit Eselon I Badan Pengawas Pasar Modal 
(BAPEPAM) dengan Unit Eselon I Direktorat Jenderal Lembaga Keuangan 
(DJLK) dan terbentuk menjadi BAPEPAM­LK yang tugasnya ialah mengatur, 
mengarahkan, dan mengawasi kegiatan sehari­hari pasar modal. Selain itu, 
tugasnya juga merumuskan kebijakan di bidang lembaga keuangan (Jogiyanto, 
2014: 130). 
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Prosedur pendaftaran sekuritas di BEI harus dilakukan oleh para 
perusahaan. Sebuah perusahaan yang akan go public dapat mengikuti prosedur 
yang terdiri dari tiga tahapan utama (Jogiyanto, 2014: 130): 
1. Persiapan diri; 
2. Memperoleh izin regristrasi dari BAPEPAM­LK; 
3. Melakukan penawaran perdana ke publik (Initial Public Offering) dan 
memasuki pasar sekunder dengan mencatatkan efeknya di bursa. 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang menerapkan prinsip­prinsip 
syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal­hal yang dilarang 
seperti: riba, perjudian, spekulasi, dan lain­lain. Pasar Modal Syariah secara resmi 
diluncurkun pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan 
MOU antara BAPEPAM­LK dengan Dewan Syari’ah Nasional Majlis Ulama’ 
Indonesia (DSN­MUI) (Yuliana, 2010: 45­46). 
Menurut Hamzah (2005: 368), pasar modal syariah adalah pasar modal 
yang dijalankan dengan konsep syariah, di mana setiap perdagangan surat 
berharga mentaati ketentuan transaksi sesuai dengan basis syariah. Lembaga 
keuangan yang pertama kali menaruh perhatian di dalam mengoperasikan 
portofolionya dengan manajemen portofolio syariah di pasar modal syariah adalah 
Amanah Income Fund yang didirikan bulan Juni 1986 oleh para anggota The 
North American Islamic Trust yang bermarkas di Indiana, Amerika Serikat.  
Wacana mengenai pasar modal syariah ini di sambut dengan antusias di 
kalangan intelektual muslim lainnya. Beberapa negara yang proaktif dalam 
menyambut kedatangan para investor muslim maupun investor yang ingin 
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memanfaatkan pasar modal yang berprinsipkan syariah ini dan yang konsisten di 
dalam menerapkan syari’ah Islam dalam sendi kehidupan adalah Bahrain, Amman 
Financial Market di Amma, Muscat Securities Kuwait Stock Exchange di Kuwait 
dan Kuala Lumpur Stock Exchenge di Malaysia (Hamzah, 2005: 368). 
Menurut Manan (2009: 226), instrumen yang diharamkan dalam pasar 
modal syariah adalah sebagai berikut : 
1. Prefered Stock (Saham Preferen/Istimewa) 
Saham istimewa merupakan saham yang memberikan hak lebih besar dari 
pada saham biasa dalam dividen pada waktu perseroan dilikuidasi. Karakteristik 
saham preferen adalah :  
a. Hak utama atas dividen; 
b. Hak utama atas aktiva; 
c. Penghasilan tetap; 
d. Jangka waktu tidak terbatas;                   
e. Tidak punya hak suara. 
Alasan diharamkanya saham ini karena : 
a. Adanya keuntungan yang bersifat tetap, hal ini masuk dalam kategori riba; 
b. Pemilik saham preferen diperlakukan secara istimewa terutama pada saat 
likuidasi, hal ini bertentangan dengan prinsip keadilan. 
2. Forward Contract 
Forward contract adalah salah satu jenis transaksi yang diharamkan karena 
bertentangan dengan syari’ah. Forward contract merupakan bentuk jual beli 
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utang, yang di dalamnya terdapat unsur riba, sedangkan transaksinya dilakukan 
sebelum tanggal jatuh tempo. 
3. Option 
Option adalah transaksi yang tidak disertai dengan real asset atau dengan 
kata lain objek yang ditransaksikan tidak dimiliki oleh penjual. Option termasuk 
dalam kategori gharar (penipuan/spekulasi) dan maysir (judi). Tetapi, jika 
transaksi option merupakan representasi dari nilai intangible asset, maka dianggap 
sebagai nilai dari real asset dan dapat dibenarkan menurut syari’ah. Karakteristik 
option adalah : 
a. Akad yang terjadi pada hak memilih saja dan obyeknya bukan surat berharga; 
b. Pada umumnya kesepakatan jual beli tersebut tidak terlaksana, tetapi 
diselesaikan dengan perolehan pembeli atas optionnya atau penjual atas 
perbedaan harga; 
c. Transaksinya disertai spekulasi atas naiknya harga pada keadaan ia membeli 
dan spekulasi atas turunnya harga pada saat kondisi menjual; 
d. Berlangsungnya peredaran hak memilih/transaksi option kembali dengan 
mencakup muamalah formalitas; 
a. Orang yang menjual surat berharga umumnya tidak memiliki barang tersebut 
pada waktu akad. 
Investasi merupakan salah satu ajaran dan konsep Islam yang memenuhi 
proses tadrij dan trichonomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan 
bahwa konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 
karena menggunakan norma Islam, sekaligus merupakan hakekat dari sebuah ilmu 
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dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Hal 
tersebut dijelaskan dalam Al­Qur’an Surat Al­Hasyr ayat 18 sebagai berikut 
(Huda dan Haykal, 2010: 186):  
                      
               
 
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 
esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui apa yang kamu kerjakan (QS. Al­Hasyr: 18). 
 
Perintah untuk melakukan investasi sebagai bekal dunia dan akhirat juga 
disampaikan dalam Al­Qur’an Surat Lukman ayat 34 sebagai berikut (Huda dan 
Haykal, 2010: 186): 
                            
                        
           
 
 
Artinya: Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa 
yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan 
pasti) apa yang akan diusahakannya besok[1187]. dan tiada seorangpun yang 
dapat mengetahui di bumi mana Dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui lagi Maha Mengenal (QS. Lukman: 34). 
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2.1.2. Studi Peristiwa (Event Study) 
Jogiyanto (2010: 7­10), mendefinisikan studi peristiwa (event study) 
disebut juga dengan nama analisis residual (residual analysis) atau pengujian 
indeks kinerja tak normal (abnormal performance index test) atau pengujian 
reaksi pasar (market reaction test). 
Menurut MacKinley (1997: 13), event study sebagai salah satu metodologi 
penelitian yang menggunakan data­data pasar keuangan untuk mengukur dampak 
dari suatu kejadian yang spesifik terhadap nilai perusahaan, biasanya tercermin 
dari harga saham dan volume transaksinya. Studi yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman disebut event study.   
Menurut Jogiyanto (2014: 623), studi peristiwa (event study) merupakan 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang 
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat 
juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian 
kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat 
merupakan dua pengujian yang berbeda. 
Tujuan event study adalah untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Jogiyanto, 
2003: 411). 
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Menurut Tandelilin (2001: 141), efisiensi pasar bentuk setengah kuat, 
merupakan efisiensi pasar yang lebih komprehensif karena dalam bentuk ini harga 
saham di samping dipengaruhi oleh data pasar, juga dipengaruhi oleh semua 
informasi yang dipublikasikan. Namun, pada pasar efisien bentuk setengah kuat 
ini investor tidak dapat berharap mendapatkan abnormal return jika strategi 
perdagangannya hanya didasari informasi saja, tetapi sebaliknya jika pasar tidak 
efisien maka akan terjadi lag dalam proses penyesuaian harga terhadap informasi 
baru, dan hal ini dapat digunakan investor untuk mendapatkan abnormal return. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan 
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi 
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. 
Reaksi ini dapat diukur dengan menggun akan abnormal return. Jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar (Jogiyanto, 2014: 623).  
Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal 
return kepada pasar. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang hanya ditinjau dari 
informasi yang dipublikasikan ini disebut dengan efisiensi pasar secara informasi, 
berikut gambarnya: 
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Gambar 2.1 
Efisiensi Pasar Secara Informasi dan Secara Keputusan 
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Sumber: Jogiyanto (2014: 627)
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2.1.3. Pemilihan Umum Presiden RI Tahun 2014 
Pemilu diartikan sebagai mekanisme penyeleksian dan pendelegasian atau 
penyerahan kedaulatan kepada orang atau partai yang dipercayai. Pemilihan 
Umum Presiden dan Wakil Presiden Republik Indonesia Tahun 2014 (disingkat 
Pilpres 2014) dilaksanakan pada tanggal 9 Juli 2014 untuk memilih Presiden dan 
Wakil Presiden Indonesia untuk masa bakti 2014­2019. Pemilihan ini menjadi 
pemilihan presiden langsung ketiga di Indonesia. Presiden pertahanan Susilo 
Bambang Yudhoyono tidak dapat maju kembali dalam pemilihan ini karena 
dicegah oleh undang­undang yang melarang periode ketiga untuk seorang 
presiden (www.wikipedia.com).  
Menurut UU Pemilu 2008, hanya partai yang menguasai lebih dari 20% 
kursi di Dewan Perwakilan Rakyat atau memenangi 25% suara populer dapat 
mengajukan kandidatnya. Undang­undang ini sempat digugat di Mahkamah 
Konstitusi, namun pada bulan Januari 2014, Mahkamah memutuskan undang­
undang tersebut tetap berlaku (www.wikipedia.com).  
Pemilihan umum ini akhirnya dimenangi oleh pasangan Joko Widodo­
Jusuf Kalla dengan memperoleh suara sebesar 53,15%, mengalahkan pasangan 
Prabowo Subianto­Hatta Rajasa yang memperoleh suara sebesar 46,85% sesuai 
dengan keputusan KPU RI pada 22 Juli 2014. Presiden dan Wakil Presiden 
terpilih dilantik pada tanggal 20 Oktober 2014, menggantikan Susilo Bambang 
Yudhoyono (www.wikipedia.com). 
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Pemilu tahun 2014, diperkirakan akan menjadi bahan bakar utama 
penggerak Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Ditopang kondisi makro 
ekonomi yang mulai membaik, sepanjang tahun ini IHSG diperkirakan akan 
mengalami tren bullish. Hal itu juga menarik minat investor asing untuk dana 
asing ke bursa saham semakin deras. Pada tiga bulan awal tahun menanamkan 
modalnya di pasar modal Indonesia.  
Sejak awal tahun aliran ini, aliran dana asing yang masuk ke bursa saham 
mencapai Rp 24,6 trilyun. IHSG juga terus bergerak naik, pada penutupan tanggal 
3 maret 2014 misalnya IHSG ditutup di 4.891,32, jika dihitung sejak akhir 2013, 
pertumbuhan IHSG mencapai 14,4%. Disetiap tahun pemilu IHSG selalu 
menjulang, pada tahun 1999 IHSG melonjak sekitar 70%, dan tahun 2004 IHSG 
melesat naik 44,56%, serta pada tahun 2009 IHSG meningkat tajam 86,98% 
(Agung Jatmiko & Herry Prasetyo dalam Ananto, 2014: 5). 
2.1.4. Jakarta Islamic Index 
Menurut Huda dan Heykal (2010: 220), Jakarta Islamic Index (JII) adalah 
salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata­
rata saham untuk jenis saham–saham yang memenuhi kriteria syari’ah. JII telah 
dikembangkan sejak tanggal 03 Juli 2000. Pembentukan Instrument Syariah ini 
untuk mendukung pembentukan pasar modal syari’ah yang kemudian diluncurkan 
di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. Mekanisme Pasar Modal Syariah meniru 
pola serupa di Malaysia yang digabungkan dengan bursa konvensional seperti 
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 
24 
 
 
 
Jakarta Islamic Index (JII) dibuat oleh BEI bekerja sama dengan PT. 
Danareksa Investment Management dan diluncurkan pada tanggal 3 juli 2000. 
Jakarta Islamic Index (JII) menggunakan basis tanggal januari 1995 dengan nilai 
awal sebesar 100. Jakarta Islamic Index (JII) diperbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu 
pada awal bulan januari dan juli. Jakarta Islamic Index (JII)  merupakan indeks 
yang berisi dengan 30 saham perusahaan yang memenuhi kriteria investasi 
berdasarkan Syariah Islam, dengan empat prosedur sebagai berikut ini (Jogiyanto, 
2014: 157): 
1. Saham dipilih harus sudah tercatat paling tidak 3 bulan terakhi, kecuali saham 
yang termasuk dalam 10 kapitalisasi besar; 
2. Mempunyai rasio utang terhadap aktiva tidak lebih dari 90% di laporan 
keuangan tahunan atau tengah tahun; 
3. Dari yang masuk kriteria nomer 1 dan 2, dipilih 60 saham dengan urutan rata­
rata kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir; 
4. Kemudian dipilih 30 saham dengan urutan tingkat likuiditas rata­rata nilai 
perdagangan regular selama satu tahun terakhir. 
2.1.5. Abnormal Return 
Return terbagi menjadi dua, yaitu return realisasi (realized return) dan 
return ekspektasi (expexted return). Return realisasi (realized return) merupakan 
return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. 
Return realisasi penting karena digunakan sebagai alat pengukur kinerja dari 
perusahaan. Return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 
ekspektasi (expected return) dan resiko masa yang akan datang. Return ekspektasi 
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(expected return) adalah return yang diharapkan diperoleh investor di masa 
mendatang (Jogiyanto, 2003: 109). 
Rumus yang digunakan untuk menghitung actual return harian setiap 
saham selama periode penelitian yaitu (Jogiyanto, 2003: 434): 
                    Ri,t = P1,t – Pi,t – 1 
Pi,t – 1 
Keterangan: 
Ri,t = return saham i pada periode t 
P1,t  = harga saham penutupan perusahaan i pada periode t 
Pi,t – 1  = harga saham penutupan perusahaan i pada periode t­1 
Selain return yang diharapkan investor selalu mempertimbangkan risiko 
yang menyertainya sebelum melakukan investasi saham hal ini dikarenakan return 
yang diharapkan dan risiko mempunyai hubungan yang tidak terpisah (Hartono, 
2013: 257). Semakin besar risiko suatu sekuritas, semakin besar pula return yang 
dapat diharapkan dari investasi yang dilakukan.  
Risiko yang disebabkan oleh faktor di luar perusahaan sering disebut 
sebagai risiko sistematis atau risiko pasar. Risiko sistematis disebabkan oleh 
faktor­faktor yang mempengaruhi semua perusahaan secara bersamaan, misalnya 
kondisi perekonomian, politik, dan kebijaksanaan pemerintah. Risiko sistematis 
ini selalu ada dan tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Risiko tersebut 
sering disebut dengan beta saham. Beta merupakan suatu pengukur volatilitas 
return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar (Jogiyanto, 
2013: 406).  
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Sedangkan volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi return sekuritas 
dalam suatu periode waktu tertentu. Semakin besar return suatu sekuritas 
berfluktuasi terhadap return pasar, semakin besar risiko sistematisnya (Jogiyanto, 
2013: 406). 
Untuk menghitung resiko metode yang banyak digunakan adalah metode 
standar deviasi yang mengukur absolut penyimpangan nilai­nilai yang sudah 
terjadi dengan nilai ekspektasinya. Rumus standar deviasi (Jogiyanto, 2013: 257): 
 
 
 
Keterangan : 
SD = standard deviation 
Xi = nilai ke­I 
X = nilai rata­rata 
N = jumlah dari observasi  
Berdasarkan data probabilitas, pengukuran resiko digunakan ukuran 
penyimpangan standar/deviasi standar. Kuadrat dari deviasi standar varian 
(Jogiyanto, 2013: 257).  
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Berdasarkan data historis, dapat di tunjukkan dengan menggunakan rumus, 
yaitu (Jogiyanto, 2013: 259): 
 
 
Keterangan : 
SD = standard deviation 
Xi = nilai ke­I 
E(Xi) = nilai ekspektasi  
N = jumlah dari observasi 
Jogiyanto (2014: 647) studi peristiwa menganalisis return tak normal dari 
sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. 
Return tak normal atau abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal yaitu return ekspektasian (return 
yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi degan return ekspektasian. 
Abnormal return juga merupakan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 
ekspektasi (return yang diharapkan investor). Dengan demikian return tidak 
normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya (actual 
return) terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2013: 609), dengan rumus 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2003: 434): 
ARt = Ri.t – E[Ri.t] 
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Keterangan: 
ARt : abnormal return sekuritas ke­i pada periode peristiwa ke­t 
Ri,t : return aktual untuk sekuritas ke­i pada periode peristiwa ke­t 
E[Ri,t] : return ekspektasi sekuritas ke­i pada periode peristiwa ke­t 
Sedangkan untuk mendapatkan  expected return, Brown dan Warner dalam 
Jogiyanto (2013: 610) mengestimasi expected return dengan menggunakan 3 
(tiga) model estimasi, yaitu:  mean adjusted model, market model, dan market 
adjusted model.   
1. Mean Adjusted Model 
Menurut Jogiyanto (2013: 443), model sesuaian rata­rata (Mean Adjusted 
Model) ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama 
dengan rata­rata realisasi sebelumnya selama periode estimasi. Model ini 
dirumuskan dengan rumus sebagai berikut : 
      E[R it] = T
tj


12
1
j­i R
 
Keterangan: 
E[R it] = return ekspektasi sekuritas ke­i pada periode ke­t 
R i­j = return realisasi sekuritas ke­i pada periode estimasi ke­j 
T = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai dengan t2 
Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode 
sebelum periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan 
periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 
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2. Market Model 
Jogiyanto (2013: 615) menghitung return ekspektasi dengan menggunakan 
metode market model (model pasar) dilakukan dengan 2 tahap, yaitu membentuk 
ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan 
menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di 
periode jendela. Model ini dapat dibentuk menggunakan teknik regresi Ordinary 
Least Square dengan persamaan: 
Rij = jiji .RMj    
Keterangan: 
Rij = Return realisasi sekuritas ke­i pada estimasi  ke­j 
i  = Intercept untuk sekuritas ke­i 
j  = Koefisien slope beta dari sekuritas ke­i 
RMj  = Return indeks pasar pada estimasi ke­j dengan rumus: RMj=(IHSGj­
IHSGj­t)/IHSGj­1 
ij   = Kesalahan residu sekuritas ke­i pada estimasi ke­j 
3. Market Adjusted Model 
Model ini menganggap bahwa pendugaan yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. 
Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah 
sama dengan return indeks pasar. 
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Misalnya pada hari pengumuman peristiwa, return indeks pasar adalah 
sebesar 18%, dengan model disesuaikan­pasar (market-adjusted model) ini, maka 
return ekspektasi semua sekuritas di hari yang sama tersebut adalah sama dengan 
return indeks pasarnya, yaitu sebesar 18% tersebut. Jika return suatu sekuritas 
pada hari pengumuman peristiwa adalah 35%, maka besarnya abnormal return 
yang terjadi adalah 17% (35%  18%) (Jogiyanto, 2013: 621). 
Market adjusted model mempunyai potensi yang cukup besar dalam 
menghasilkan tes statistik yang kuat dibandingkan dengan model statistik lainnya  
yaitu mean adjusted dan market model. Untuk menghitung expected return dapat 
dihitung sebagai berikut (Tandelilin, 2010: 574): 
E(Rit) = Rit ­ Rmt 
Keterangan: 
E(Rit)       = Expected return  
Rit = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke­i pada periode 
peristiwa ke­t. 
Rmt     = Return Pasar harian 
Market adjusted model adalah model yang menganggap bahwa penduga 
terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas yaitu return indeks pasar pada 
saat tersebut. Rumus untuk menghitung expected return dan abnormal return 
adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2000: 416): 
E (Ri,t) = RMt 
RTNit = Ri,t – E (Ri,t) 
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Keterangan :  
E (Ri,t)  = expected return saham i pada periode t;  
RMt   = return pasar pada periode t;  
RTNit   = return tidak normal sekuritas ke­i pada periode peristiwa ke­t 
2.1.6. Trading Volume Activity 
Trading Volume Activity (TVA) adalah suatu instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter 
perusahaan volume perdagangan saham dipasar modal. Reaksi perdagangan dapat 
terjadi jika para investor mempunyai pengharapan yang beda. Perbedaan 
pengharapan terjadi antar investor yang melakukan spekulasi, hal ini 
menimbulkan suatu rangsangan bagi investor untuk melakukan perdagangan 
melepaskan posisi spekulatif mereka (Mila, 2010: 14). 
Menurut Wirajaya (2009: 7), Trading Volume Activity (TVA) adalah 
jumlah saham yang diperdagangkan selama satu hari perdagangan. Suatu 
pengumuman yang tidak membawa informasi baru tidak akan mengubah 
kepercayaan investor sehingga mereka tidak akan melakukan perdagangan. 
Sebaliknya dengan adanya perbedaan penafsiran baru yang tidak diharapkan akan 
membawa perubahan selanjutnya akan memotivasi mereka untuk melakukan 
kegiatan perdagangan saham (Holthousen dan Verrecchia, 1990: 191).  
Rumus rata­rata Trading Volume Activity (TVA) adalah sebagai berikut 
(Jogiyanto, 2003: 447): 
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 ATVAt = n
n
i

1
TVAit
 
Keterangan: 
TVAi,t = trading volume activity sekuritas ke­i pada hari ke­t 
n = jumlah sekuritas 
2.2.   Hasil Penelitian yang Relevan  
Berikut adalah hasil penelitian yang relevan: 
1. Penelitian Femianita dan Asandimitra (2014), dengan judul “Reaksi Pasar 
Sebelum dan Sesudah Kenaikan Harga BBM Pada Perusahaan yang Listing di 
Bursa Efek Indonesia (BEI)”.  
Populasi dalam penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan. Populasi dalam 
penelitian ini adalah sebanyak 478 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini 
sebanyak 249 perusahaan dari 478 perusahaan.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat rata­rata abnormal return 
yang bernilai positif signifikan di sekitar tanggal pengumuman kenaikan harga 
BBM. Terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan mengindikasikan 
bahwa informasi kenaikan harga BBM memiliki kandungan informasi 
(information content). Terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah kenaikan harga BBM menunjukkan bahwa pasar 
bereaksi terhadap pengumuman kenaikan harga BBM.  
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2. Penelitian Yuwono (2013), dengan judul “Reaksi Pasar Modal di Bursa Efek 
Indonesia Terhadap Pengumuman Peristiwa Bencana Banjir yang Melanda 
Daerah Khusus Ibu Kota Jakarta Tahun 2013”. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham yang termasuk 
ke dalam sektor consumer goods industy dan sub sektor retail. Analisis yang 
digunakan adalah event study dan uji beda. Abnormal return dihitung berdasarkan 
expected return yang diperoleh dengan menggunakan Single Index Market Model 
(SIMM). Periode pengamatan selama 65 hari bursa  yang terdiri dari dua periode 
yaitu 44 hari periode estimasi dan 21 hari periode peristiwa yang terdiri 1 hari 
peristiwa, 10 hari sebelum peristiwa dan 10 hari setelah peristiwa dijadikan 
periode jendela untuk mengukur reaksi.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat abnormal return positif 
pada saham yang bergerak di sektor consumer goods industry dan sub sektor retail 
di hari peristiwa. Uji perbedaan menunjukkan bahwa secara statistik terdapat 
perbedaan rata­rata abnormal return pada saham yang bergerak di sektor 
consumer goods industry dan sub sektor retail sebelum dan setelah peristiwa. 
Sedangkan untuk rata­rata aktivitas volume perdagangan saham tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan secara statistik. 
3. Penelitian Widaryanti (2006), dengan judul “Perbedaan Antara Sebelum Dan 
Sesudah Pengumuman Right Issue Terhadap Abnormal Return Dan Trading 
Volume Activity Pada Perusahaan Publik Di Bursa Efek Jakarta”. 
Populasi dalam penelitian ini adalah emiten yang listing di PT. Bursa Efek 
Jakarta dalam periode tahun 2000 sampai dengan tahun 2003. Sampel dari 
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penelitian ini diambil secara purposive sampling, yaitu sampel yang dipilih 
berdasarkan pertimbangan­pertimbangan tertentu atau tidak secara acak (non 
probabilitas) dan dapat dianggap mewakili populasinya. Dari 47 perusahaan yang 
melakukan right issue dan tercatat di Bursa Efek Jakarta, diambil 25 sampel yang 
memenuhi kriteria. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rata­rata 
Abnormal Return dan rata­rata Trading Volume Activity antara sebelum dan 
sesudah pengumuman right issue. Hal ini berarti bahwa tidak ada informasi di 
seputar pengumuman right issue. 
4. Penelitian Wardhani (2012), dengan judul “Reaksi Pasar Modal Indonesia 
Terhadap Peristiwa Pemilihan Gubernur DKI Jakarta Putaran II 2012 (Event 
Study pada Saham Anggota Indeks Kompas 100)”.  
Populasi penelitian ini adalah saham­saham yang termasuk dalam Indeks 
Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia. Uji statistik yang digunakan untuk menguji 
hipotesis adalah Uji­t dan Uji beda Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil 
perhitungan Uji­t menunjukkan bahwa terdapat abnormal return bernilai positif 
signifikan pada beberapa hari di sekitar tanggal peristiwa, yang berarti pasar 
merespon peristiwa ini sebagai kabar baik.  
Sedangkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test membuktikan bahwa 
terdapat perbedaan signifikan antara rata­rata abnormal return pada periode saat­
setelah peristiwa namun tidak signifikan pada periode sebelum­saat dan periode 
sebelum­setelah peristiwa. Terdapat perbedaan signifikan antara rata­rata TVA 
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pada periode sebelum­saat dan periode saat­setelah peristiwa, namun tidak 
signifikan pada periode sebelum­setelah peristiwa. 
5. Penelitian Hartono dan Febdwi. (2015) dengan judul “Reaksi Pasar Modal 
Indonesia Terhadap Peristiwa Politik Dalam Negeri (Studi Kasus Pada Pemilu 
Presiden Indonesia 2014)”.  
Penelitian ini mengunakan event study, dengan dilakukan pengamatan 
terhadap rata­rata abnormal return dan rata­rata aktivitas volume perdagangan 
selama 5 hari sebelum peristiwa dan 5 hari sesudah peristiwa pemilu presiden 
Indonesia   2014 dengan waktu penelitian tanggal 2 Juli 2014 sampai dengan 16 
Juli 2014.  
Sampel yang digunakan adalah saham sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia. Hasil penelitian dalam pengujian hipotesis menunjukkan terdapat 
abnormal return signifikan dalam 4 hari (H­4, H­1, H+2, H+4), rata­rata 
abnormal return dan rata­rata aktivitas volume perdangangan sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilu presiden 2014 tidak signifikan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah: peneliti 
menggunakan rata­rata abnormal return saham dan Trading Volume Activity  
(TVA) 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI 
tahun 2014. 
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2.1.   Kerangka Berfikir Penelitian 
Kerangka pemikiran yang akan dibentuk dalam penelitian ini dapat dilihat 
sebagai berikut : 
Gambar 2.2 
Kerangka Pemikiran 
 
 
  
 
 
  
 
    
 
 
 
 
2.2.   Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran dan teori yang dibangun maka, hipotesis 
dalam penelitian ini yaitu : 
1. Abnormal return positif terjadi apabila actual return lebih besar dari expected 
return. Situasi ini akan mengakibatkan para investor tertarik untuk melakukan 
transaksi di sekitar periode pengumuman dengan harapan akan mendapatkan 
keuntungan di atas normal. Namun, jika situasi yang terjadi sebaliknya maka 
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pasar akan bereaksi negatif (Wistawan, 2014). Suatu pasar bereaksi terhadap 
informasi merupakan hal yang sangat penting karena dapat mengakibatkan 
perubahan harga yang membuat abnormal return berubah serta perubahan 
persepsi investor untuk mengambil keputusan investasi (Dewi dan Rahyuda, 
2014: 3457). Wardhani (2012) menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
signifikan antara rata­rata abnormal return pada periode saat­setelah 
peristiwa. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, sehingga dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H1: terdapat perbedaan rata­rata abnormal return saham 7 hari sebelum dan 7 
hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Volume perdagangan saham merupakan salah satu indikator yang digunakan 
dalam análisis teknikal pada penilaian harga saham dan suatu instrumen yang 
dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui 
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar. Oleh 
karena itu, perusahaan yang berpotensi tumbuh dapat berfungsi sebagai berita 
baik dan pasar seharusnya bereaksi positif, volume perdagangan saham yang 
besar mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Sihotang 
dan Mekel (2015) menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 
antara trading volume activity sebelum dan sesudah Pemilu Presiden 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, sehingga dapat 
disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
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H2: terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 
2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
 
 
 
 
 
 
. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
3.1.1. Waktu Penelitian 
Waktu pelaksanaan penelitian direncanakan mulai penyusunan penelitian 
sampai terlaksananya laporan penelitian yaitu bulan April 2015 sampai dengan 
Agustus 2017. 
3.1.2. Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) tahun 2014. 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitaif. Penelitian 
ini mengunakan metode studi peristiwa (event study) politik pemilihan umum 
presiden dan wakil presiden 2014. Dalam penelitian ini akan menguji apakah 
pasar bereaksi dengan adanya peristiwa politik tersebut, khususnya pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
 
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1  Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh emiten yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2014 sebanyak 30 emiten.  
1 
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3.3.2 Sampel 
Sampel dalam penelitian ini yaitu emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) tahun 2014 sebanyak 30 emiten. 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling yaitu pengambilan sampel dengan kriteria­kriteria yang 
ditentukan oleh peneliti yaitu emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
sampai dengan tahun 2014. 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data adalah semua hasil observasi atau pengukuran yang telah dicatat 
untuk suatu keperluan tertentu. Dalam penelitian ini adalah jenis data kuantitatif, 
yaitu kumpulan angka­angka hasil observasi atau pengukuran. Data kuantitatif 
dalam penelitihan ini terdiri dari data saham emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII) sampai dengan tahun 2014.  
Sumber data penelitian ini adalah jenis data sekunder, yang mana sumber 
data penelitian diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data sekunder mengacu pada informasi 
yang di kumpulkan dari sumber yang telah ada (Sekaran, 2006: 60). Adapun data­
data yang dikumpulkan dalam penelitian ini terdiri atas: 
1. Daftar  saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index selama periode Juni 
sampai dengan Juli 2014 yang diperoleh dari www.idx.co.id. 
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2. Data jumlah saham beredar atau Listed Share yang diperoleh dari 
www.idx.co.id.  
3. Data volume perdagangan dan harga saham harian (Closing Price) yang 
diperoleh dari www.idx.co.id 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam peneliti menggunakan teknik 
pengumpulan data pada dokumen. Dokumen merupakan catatan peristiwa yang 
sudah berlalu. Dokumen dapat berbentuk tulisan, gambar, angka, atau karya­karya 
monumental dari seseorang, individu, maupun kelompok. Peniliti mengambil 
dokumen dari data yang terdapat dalam jaringan internet yaitu berbagai informasi 
mengenai abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah  
1. Abnormal return saham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan 
umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index. 
2. Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah 
peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index 
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3.7. Definisi Operasional Variabel  
Definisi masing–masing variabel dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Indikator Pengukuran atau perhitungan 
Abnormal 
return 
Selisih antara 
return 
sesungguhnya yang 
terjadi dengan 
return ekspetasi 
 
 
     = 	  ,   (   ) 
AAR (Average 
Abnormal 
return) 
Rasio abnormal 
return dibagi 
dengan jumlah 
sekuritas indeks JII 
 
     = 	
∑     
 
   
 
 
TVA (Trading 
Volume 
Activity)  
Rasio terhadap 
volume 
perdagangan saat 
ini dengan volume 
sebelumnya 
 
    =
     	      
      
	 	100% 
ATVA (Average 
Trading Volume 
Activity) 
Menghitung rata­
rata TVA seluruh 
saham per hari 
selama periode 
peristiwa 
 
    	
∑      
 
   
 
 
Sumber: data diolah, 2017. 
3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah suatu data terditribusi 
normal atau tidak. Jika distribusi normal maka sebaran nilai masing­masing 
variabel berbentuk sebaran normal. Uji normalitas dapat dilakukan dengan Uji 
Statistik Non-Parametik Kolmogorov-Smirnov (K­S). Data yang dinyatakan 
  
berdistribusi normal adalah jika signi
2007: 272). 
3.8.2. Uji Paired Sample T Test
Uji hipotesis dilakukan dengan Uji 
parbedaan antara dua kelompok sampel
pengaruh antara X1 dan X
taraf signifikan a = 0,05.
 
Keterangan : 
t = nilai distributor t
d = nilai rata­rata 
Sdp = standar deviasi dari perbedaan diantara pengamatan berpasangan
n = jumlah data berpasangan
d = perbedaan diantara data berpasangan.
Dengan parameter statistik sebagai berikut :
1. Ho1 : Tidak adanya perbedaan 
hari setelah Peristiwa Pemil
yang terdaftar di Jakarta 
Ha1 :Terdapat perbedaan 
setelah Peristiwa Pemil
terdaftar di Jakarta 
 
fikansinya lebih besar dari 0,0
 
Paired T-Test, yaitu untuk mengetahui 
. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
2 maka terlebih dahulu harus dicari harga t tabel dengan 
 Rumus Paired Sample T test (Sanusi, 2011: 129)
 
 
perbedaan diantara pengamatan berpasangan
  
  
 
abnormal return saham 7 hari sebelum
ihan Umum Presiden RI tahun  2014 pada emiten 
Islamic Index.  
abnormal return saham 7 hari sebelum dan 
ihan Umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang 
Islamic Index. 
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2. Ho2 : Tidak adanya perbedaan Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah Peristiwa Pemilihan Umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta. 
Ha2 : Terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah Peristiwa Pemilihan Umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Dengan kriteria pengujian sebagai berikut : 
Ho diterima jika t hitung < t tabel 
Ha diterima jika t hitung > t tabel 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
4.1.1. Profil Jakarta Islamic Index 
Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks saham 
yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata­rata saham untuk jenis 
saham­saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII tidak lepas dari 
kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta) 
dengan PT. Danareksa Invesment Management (PT DIM). JII telah dikembangkan 
sejak tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen syariah ini untuk mendukung 
pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada 
tanggal 14 Maret 2003 (www.wikipedia.co.id).  
Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor 
untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan memberikan manfaat 
bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di 
bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan 
akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi jawaban atas 
keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain, JII 
menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah 
tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi tolak ukur 
kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal 
(www.wikipedia.co.id). 
1 
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Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII melibatkan Dewan 
Pengawas Syariah PT DIM. Saham­saham yang akan masuk ke JII harus melalui 
filter syariah terlebih dahulu. Berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah PT 
DIM, ada 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham­saham tersebut dapat masuk 
ke JII: 
1. Emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi 
atau perdagangan yang dilarang. 
2. Bukan lembaga keuangan konvensional yang menerapkan sistem riba, 
termasuk perbankan dan asuransi konvensional. 
3. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan 
memperdagangkan makanan/minuman yang haram. 
4. Tidak menjalankan usaha memproduksi, mendistribusikan, dan menyediakan 
barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat(www.wikipedia.co.id). 
Berikut adalah daftar saham yang masuk dalam perhitungan Jakarta 
Islamic Index (JII) Periode Juni s.d. Juli 2014: 
Tabel 4.1 
Daftar Saham yang Masuk dalam Perhitungan Jakarta Islamic Index (JII) 
Periode Juni s.d. Juli 2014 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. Tetap 
4 ASII Astra International Tbk. Tetap 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap 
6 BMTR Global Mediacom Tbk. Tetap 
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap 
8 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Tetap 
9 CTRA Ciputra Development Tbk. Baru 
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Lanjutan Tabel 4.1 
10 EXCL XL Axiata Tbk. Tetap 
11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
12 INCO Vale Indonesia Tbk. Baru 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
14 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
15 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap 
16 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
17 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
18 LPKR Lippo Karawaci Tbk. Tetap 
19 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
20 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
21 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Tetap 
22 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap 
23 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tetap 
24 SILO Siloam International Hospitals Tbk. Baru 
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
26 SMRA Summarecon Agung Tbk. Tetap 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tetap 
28 UNTR United Tractors Tbk. Tetap 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
30 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap 
Sumber : www.idx.co.id, 2017. 
4.1.2. Gambaran Umum Pemilihan Umum Presiden Tahun 2014 
Pemilihan Umum Presiden dan Wakil Presiden Republik Indonesia Tahun 
2014 (disingkat Pilpres 2014) dilaksanakan pada tanggal 9 Juli 2014 untuk 
memilih Presiden dan Wakil Presiden Indonesia untuk masa bakti 2014­2019. 
Pemilihan ini menjadi pemilihan presiden langsung ketiga di Indonesia. Presiden 
petahana Susilo Bambang Yudhoyono tidak dapat maju kembali dalam pemilihan 
ini karena dicegah oleh undang­undang yang melarang periode ketiga untuk 
seorang presiden (www.wikipedia.co.id). 
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 Menurut UU Pemilu 2008, hanya partai yang menguasai lebih dari 20% 
kursi di Dewan Perwakilan Rakyat atau memenangi 25% suara populer dapat 
mengajukan kandidatnya. Undang­undang ini sempat digugat di Mahkamah 
Konstitusi, namun pada bulan Januari 2014, Mahkamah memutuskan undang­
undang tersebut tetap berlaku (www.wikipedia.co.id). 
 Pemilihan umum ini akhirnya dimenangi oleh pasangan Joko Widodo­
Jusuf Kalla dengan memperoleh suara sebesar 53,15%, mengalahkan pasangan 
Prabowo Subianto­Hatta Rajasa yang memperoleh suara sebesar 46,85% sesuai 
dengan keputusan KPU RI pada 22 Juli 2014. Presiden dan Wakil Presiden 
terpilih dilantik pada tanggal 20 Oktober 2014, menggantikan Susilo Bambang 
Yudhoyono (www.wikipedia.co.id). 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Uji Normalitas 
Tahap awal sebelum pengujian hipotesis dilakukan maka pengujian 
normalitas data perlu dilakukan dengan alat uji berupa program SPSS dapat 
dilihat apakah terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume activity 
sebelum dan sesudah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 dan juga 
untuk menghindari data bias, maka uji normalitas perlu dilakukan. 
Dengan menggunakan teknik statistik Kolmogrov-Smirnov yang 
merupakan pengujian hipotesis yang banyak dipakai, dengan tujuan untuk 
mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak, dan hasilnya pun dapat 
diketahui pada table pengujian normalitas data abnormal return dan trading 
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volume activity 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum 
Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas Abnormal Return 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
Abnormal_Return_ 
Sebelum 
Abnormal_ 
Return_ 
Sesudah 
N 7 7 
Normal Parametersa Mean .000301 ­.000073 
Std. 
Deviation 
.0023058 .0025693 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .207 .187 
Positive .207 .124 
Negative ­.139 ­.187 
Kolmogorov­Smirnov Z .549 .495 
Asymp. Sig. (2­tailed) .924 .967 
a. Test distribution is Normal.   
 
Sumber: data diolah, 2017. 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa nilai 
Asym. Sig dari abnormal return 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa 
pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index diperoleh nilai sebesar 0,924 dan 0,967. Hasil ini bila dibandingkan 
dengan probabilitas 0,05 maka lebih besar, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
data penelitian berdistribusi normal. 
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Trading Volume Activity 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
Trading_Volume_ 
Activity_ 
Sebelum 
Trading_ 
Volume_ 
Activity_ 
Sesudah 
N 7 7 
Normal Parametersa Mean .001621 .002260 
Std. Deviation .0004194 .0011842 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .239 .337 
Positive .239 .337 
Negative ­.208 ­.199 
Kolmogorov­Smirnov Z .632 .891 
Asymp. Sig. (2­tailed) .820 .405 
a. Test distribution is Normal.   
Sumber: data diolah, 2017. 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.3 dapat diketahui bahwa nilai 
Asym. Sig dari trading volume activity 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa 
pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index diperoleh nilai sebesar 0,820 dan 0,405. Hasil ini bila dibandingkan 
dengan probabilitas 0,05 maka lebih besar, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
data penelitian berdistribusi normal. 
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4.2.2. Hasil Uji-t Signifikansi Abnormal Return 
Hasil perhitungan t­test satu sisi sebelah kanan (one tailed) data rata­rata 
abnormal return selama 7 hari periode peristiwa adalah sebagai berikut: 
Grafik 4.1 
Rata­Rata Abnormal Return 
 
 
Sumber: data diolah, 2017. 
 
Berdasarkan garfik 4.1 di atas dapat dijelaskan bahwa pergerakan  
abnormal  return  yang terjadi selama periode peristiwa memiliki dua arah, yaitu 
positif dan negatif. Tidak adanya pergerakan abnormal return yang bervariasi saat 
terjadi peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014. Berdasarkan grafik  
tersebut dapat dilihat bahwa pada t­7 ditemukan adanya abnormal return positif 
paling tinggi selama periode peristiwa, sedangkan pada t­3 ditemukan adanya 
abnormal return paling rendah pada periode peristiwa pemilihan umum Presiden 
RI tahun 2014. 
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Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan t­test Satu Sisi Sebelah Kanan (one tailed) Data Rata­Rata 
Abnormal Return Selama 7 Hari Periode Peristiwa 
 
Periode 
Peristiwa 
Rata­Rata  
Abnormal Return t hitung 
 
t tabel 
 
Keterangan 
t+7 ­0.0022 2,321 2,045 Signifikan 
t+6 ­0.0012 ­5,036 2,045 Tidak Signifikan 
t+5 0.00173 4,158 2,045 Signifikan 
t+4 0.00289 3,228 2,045 Signifikan 
t+3 ­0.0042 ­0,838 2,045 Tidak Signifikan 
t+2 0.00205 ­5,164 2,045 Tidak Signifikan 
t+1 0.00042 3,595 2,045 Signifikan 
0 0 0 2,045 Tidak Signifikan 
t­1 ­0.0025 0,239 2,045 Tidak Signifikan 
t­2 0.00083 6,186 2,045 Signifikan 
t­3 ­0.0007 1,165 2,045 Signifikan 
t­4 0.00272 1,380 2,045 Signifikan 
t­5 ­0.0016 4,654 2,045 Signifikan 
t­6 ­0.0005 0,841 2,045 Tidak Signifikan 
t­7 0.00386 ­2,088 2,045 Tidak Signifikan 
Sumber: data diolah, 2017. 
Berdasarkan tabel  4.4 dapat  dijelaskan  bahwa terdapat  rata­rata  
abnormal  return  bernilai positif signifikan pada periode t­5, t­2, t+1, t+4,t+5 dan  
t+7.  Nilai  t­hitung  rata­rata  abnormal return  pada  periode t­5, t­2, t+1, t+4,t+5 
dan  t+7,  merupakan  nilai  yang signifikan  pada  tingkat  5%,  karena  nilai  t 
hitung  lebih  besar  dari  nilai  t­tabel  sebesar 2,045.  Karena  rata­rata abnormal  
return  pada  saat  t0 bernilai 0, maka dapat disimpulkan bahwa tidak munculnya 
rata­rata abnormal return yang bernilai positif signifikan di sekitar tanggal  
peristiwa menunjukkan  bahwa  peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 
2014 tidak memiliki  kandungan informasi  yang  direspon  sebagai  good  news 
oleh pasar. 
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4.2.3. Uji Paired Sample T Test 
Uji hipotesis dilakukan dengan Uji Paired T-Test, yaitu untuk mengetahui 
parbedaan antara dua kelompok sampel. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
pengaruh antara X1 dan X2 maka terlebih dahulu harus dicari harga t tabel dengan 
taraf signifikan a = 0,05. Rumus Paired Sample T test (Sanusi, 2011: 129). 
Berikut adalah hasil uji Paired Sample T test: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Paired Sample T Test 
Variabel Abnormal Return 
     
t-Test: Paired Two Sample for Means 
  Sebelum Sesudah 
Mean 0.000301429 ­7.28571E­05 
Variance 5.31681E­06 6.60112E­06 
Observations 7 7 
Pearson Correlation 0.0266145 
Hypothesized Mean 
Difference 0 
df 6 
t Stat 0.29071986 
P(T<=t) one-tail 0.390526425 
t Critical one-tail 1.943180274 
P(T<=t) two-tail 0.781052849 
t Critical two-tail 2.446911846   
     Sumber: data diolah, 2017. 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Paired Sample T Test 
Variabel Trading Volume Activity (TVA) 
 
t-Test: Paired Two Sample for Means 
  Sebelum Sesudah 
Mean 0.001621429 0.00226 
Variance 1.75914E­07 1.4024E­06 
Observations 7 7 
Pearson Correlation 0.29397874 
Hypothesized Mean 
Difference 0 
df 6 
t Stat ­1.489671757 
P(T<=t) one-tail 0.093445689 
t Critical one-tail 1.943180274 
P(T<=t) two-tail 0.186891377 
t Critical two-tail 2.446911846   
    Sumber: data diolah, 2017. 
 
Berdasarkan tabel 4.5 variabel abnormal return saham 7 hari sebelum dan 
7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index diperoleh nilai thitung= 0,2907 dan 
probabilitas sebesar 0,781, jika dibandingkan dengan probabilitas maka ρ > 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan  
abnormal return saham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan 
umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index. 
Berdasarkan tabel 4.6 variabel Trading Volume Activity (TVA) 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index diperoleh nilai thitung= 1,490 
dan probabilitas sebesar 0,187, jika dibandingkan dengan probabilitas maka ρ > 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H2 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan  
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Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa 
pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index. 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Tidak terdapat perbedaan rata­rata abnormal return saham 7 hari sebelum 
dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hal ini ditunjukkan dengan thitung= 0,2907 
dan probabilitas sebesar 0,781, jika dibandingkan dengan probabilitas maka ρ > 
0,05.  
Hasil  penelitian  ini  dapat  diinterpretasikan bahwa peristiwa pemilihan 
umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index tidak dapat mempengaruhi abnormal return saham pada perusahaan yang 
masuk dalam perhitungan Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini menunjukkan 
pemilihan umum yang diselenggarakan 5 tahunan ini tidak menimbulkan gejolak 
yang signifikan bila dilihat dari tidak adanya perbedaan sebelum dan sesudah  
peristiwa.   
Mudahnya akses masyarakat dalam memperoleh informasi didukung 
dengan adanya hasil hitung cepat saat pemilihan umum yang  dilakukan  beberapa 
lembaga  survey  yang  ada  di  Indonesia,  sehingga  para  pelaku  pasar  modal 
dapat memprediksi peristiwa yang  akan  terjadi.   
Para pelaku  pasar  modal  dapat menganalisis informasi lebih lanjut untuk 
menilai kandungan informasi yang benar­benar relevan dijadikan pertimbangan 
dalam melakukan pengambilan keputusan. Pertimbangan investor bukan hanya 
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berdasarkan analisis teknikal namun juga berdasarkan analisis fundamental dalam 
melakukan investasi, sehingga pada peristiwa politik ini tidak berpengaruh 
terhadap keputusan investor dalam berinvestasi melainkan kinerja perusahaanlah 
yang menjadi acuan dalam  berinvestasi (Purnama dan Khairunnisa, 2015). 
Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Sihotang 
dan Mekel (2015), Hartono dan Febdwi (2015), terdapat abnormal return 
signifikan dalam 4 hari (H­4, H­1, H+2, H+4), rata­rata abnormal return sebelum 
dan sesudah peristiwa pemilu presiden 2014 tidak signifikan 
Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity  (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hal ini ditunjukkan dengan 
nilai thitung= 1,490 dan probabilitas sebesar 0,187, jika dibandingkan dengan 
probabilitas maka ρ > 0,05.  
Hasil penelitian ini dapat diinterpretasikan bahwa peristiwa pemilihan 
umum Presiden RI tahun 2014 tidak dapat mempengaruhi trading volume activity 
pada perusahaan yang masuk dalam perhitungan Jakarta Islamic Index (JII). 
Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Hartono dan 
Febdwi (2015), rata­rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah 
peristiwa pemilu presiden 2014 tidak signifikan. Namun berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sihotang dan Mekel (2015), yang menyatakan 
trading volume activity activity terdapat perbedaan yang signifikan antara trading 
volume activity sebelum dan sesudah  Pemilu Presiden. 
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BAB V 
 PENUTUP  
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai reaksi pasar modal Indonesia 
terhadap Peristiwa Pemilihan Umum Presiden RI Tahun 2014 Pada Jakarta 
Islamic Index dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Tidak terdapat perbedaan rata­rata abnormal return saham 7 hari sebelum dan 
7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hal ini ditunjukkan dengan thitung= 
0,2907 dan probabilitas sebesar 0,781, jika dibandingkan dengan probabilitas 
maka ρ > 0,05. 
2. Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity  (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hal ini ditunjukkan 
dengan nilai thitung= 1,490 dan probabilitas sebesar 0,187, jika dibandingkan 
dengan probabilitas maka ρ > 0,05.  
5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penentuan sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
perusahaan yang termasuk dalam perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta 
Islamic Index. 
2. Periode pengamatan yang dilakukan dalam penelitian ini relatif singkat yaitu 
hanya tujuh hari. 
6  
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5.3. Saran-Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang penulis ajukan kepada 
pihak­pihak yang terkait dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagi para emiten tidak perlu khawatir terhadap informasi peristiwa pemilihan 
umum Presiden RI tahun 2014 karena peristiwa tersebut tidak berpengaruh 
pada abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA) saham 7 hari 
sebelum dan 7 hari setelah peristiwa pemilihan umum Presiden RI tahun 2014 
pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Periode selanjutnya dapat menambahkan jumlah periode pengamatan yang 
lebih lama dengan harapan hasil penelitian akan menjadi lebih akurat. 
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Lampiran 1 
 
JADWAL PENILITIAN 
 
No 
Bulan April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2   4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal x x                                     
2 Konsultasi   x x                                   
3 Revisi Proposal         x x                             
4 Pengumpulan Data                 X   x                   
5 Analisis Data                         x x             
6 
Penulisan Akhir Naskah 
Skripsi                                          
7 Pendaftaran Munaqasah                                    x     
8 Munaqasah                                         
9 RevisiSkripsi                                         
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No 
Bulan September Oktober    
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2   4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal         
2 Konsultasi         
3 Revisi Proposal         
4 Pengumpulan Data         
5 Analisis Data         
6 
Penulisan Akhir Naskah 
Skripsi                                         
7 Pendaftaran Munaqasah                                         
8 Munaqasah    x                                     
9 RevisiSkripsi          x  x                             
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Lampiran 2 Daftar Harga Saham 
 
Tanggal 27 Juni 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 28700 1107300 2221.9 1574745000 
ADRO 1185 29453700 107.7 31985962000 
AKRA 4380 2864000 3490.8 3903441500 
ASII 7350 26551700 5256.1 40483553140 
ASRI 437 40326600 416.2 19649411888 
BMTR 2105 21821300 1713.3 14115082550 
BSDE 1435 6641500 281.1 18371846392 
CPIN 3765 7201900 17147.2 16398000000 
CTRA 925 14176700 203.2 15165815994 
EXCL 5000 1211700 250 8534490667 
ICBP 9900 1668700 183.5 5830954000 
INCO 3555 7367800 1451 9936338720 
INDF 6800 6838800 1164 8780426500 
INTP 22500 2448700 900 3681231699 
ITMG 27150 453400 193.9 1129925000 
JSMR 5800 4265300 341.2 6800000000 
KLBF 1660 22631400 16190.4 46875122110 
LPKR 945 87345700 242 23077689619 
LSIP 2365 25059300 610.3 6822863965 
MNCN 2670 4139100 296.7 14180345000 
MPPA 2910 40876500 1223.5 5377962800 
PGAS 5450 8326400 1816.7 24241508196 
PTBA 10625 2526800 1847.8 2304131850 
SILO 14800 19247700 164.4 1156100000 
SMGR 14975 7339000 5210.9 5931520000 
SMRA 1110 6066800 1823.9 14426781680 
TLKM 2425 77788000 1274.4 1.008E+11 
UNTR 22750 1749100 27083.3 3730135136 
UNVR 29475 1241600 150921.7 7630000000 
WIKA 2175 7328200 517.9 6149166000 
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Tanggal 30 Juni 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 28175 927700 2181.3 1574745000 
ADRO 1175 31937400 106.8 31985962000 
AKRA 4330 4299400 3451 3903441500 
ASII 7275 47355400 5202.5 40483553140 
ASRI 442 33401100 421 19649411888 
BMTR 2125 20944700 1729.6 14115082550 
BSDE 1485 15124400 290.9 18371846392 
CPIN 3770 5151400 17169.9 16398000000 
CTRA 925 15968900 203.2 15165815994 
EXCL 5100 2728500 255 8534490667 
ICBP 10000 1003200 185.4 5830954000 
INCO 3555 5405700 1451 9936338720 
INDF 6700 17129600 1146.9 8780426500 
INTP 22550 3368300 902 3681231699 
ITMG 27000 282600 192.9 1129925000 
JSMR 5975 6053800 351.5 6800000000 
KLBF 1660 36964300 16190.4 46875122110 
LPKR 960 103308500 245.8 23077689619 
LSIP 2315 17212800 597.4 6822863965 
MNCN 2760 9123000 306.7 14180345000 
MPPA 3125 52115800 1313.9 5377962800 
PGAS 5575 15113100 1858.3 24241508196 
PTBA 10725 1220600 1865.2 2304131850 
SILO 14450 2455700 160.6 1156100000 
SMGR 15075 4708600 5245.7 5931520000 
SMRA 1135 16556100 1864.9 14426781680 
TLKM 2465 90405800 1295.4 1.008E+11 
UNTR 23100 2525900 27500 3730135136 
UNVR 29275 2040600 149897.6 7630000000 
WIKA 2215 15036900 527.4 6149166000 
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Tanggal 01 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27300 1021000 2113.5 1574745000 
ADRO 1165 28101600 105.9 31985962000 
AKRA 4280 3019200 3411.1 3903441500 
ASII 7350 6243700 5256.1 40483553140 
ASRI 441 22240900 420 19649411888 
BMTR 2130 43496200 1733.7 14115082550 
BSDE 1470 6260700 288 18371846392 
CPIN 3760 2045500 17124.4 16398000000 
CTRA 935 22181900 205.4 15165815994 
EXCL 5025 1058600 251.2 8534490667 
ICBP 10075 449300 186.7 5830954000 
INCO 3560 5044200 1453.1 9936338720 
INDF 6750 4915700 1155.4 8780426500 
INTP 23000 1642600 920 3681231699 
ITMG 26525 708100 189.5 1129925000 
JSMR 5950 1961100 350 6800000000 
KLBF 1685 50647900 16434.2 46875122110 
LPKR 955 79748400 244.5 23077689619 
LSIP 2280 17512000 588.4 6822863965 
MNCN 2740 1363700 304.4 14180345000 
MPPA 3125 68094800 1313.9 5377962800 
PGAS 5500 9960200 1833.3 24241508196 
PTBA 10550 1404100 1834.8 2304131850 
SILO 14000 4400900 155.6 1156100000 
SMGR 15075 3147300 5245.7 5931520000 
SMRA 1115 6506600 1832.1 14426781680 
TLKM 2480 46366400 1303.3 1.008E+11 
UNTR 22875 702400 27232.1 3730135136 
UNVR 29750 728800 152329.7 7630000000 
WIKA 2215 5531800 527.4 6149225000 
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Tanggal 02 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27600 1370600 2136.8 1574745000 
ADRO 1200 49021300 109.1 31985962000 
AKRA 4370 7032600 3482.9 3903441500 
ASII 7450 21128900 5327.6 40483553140 
ASRI 444 34767400 422.9 19649411888 
BMTR 2130 28966500 1733.7 14115082550 
BSDE 1500 9881100 293.8 18371846392 
CPIN 3820 4879700 17397.6 16398000000 
CTRA 965 19336000 212 15165815994 
EXCL 5250 2694300 262.5 8534490667 
ICBP 10225 6415000 189.5 5830954000 
INCO 3560 10216400 1453.1 9936338720 
INDF 6825 5126800 1168.3 8780426500 
INTP 23150 1419700 926 3681231699 
ITMG 26800 738200 191.4 1129925000 
JSMR 5975 2322700 351.5 6800000000 
KLBF 1695 69666700 16531.7 46875122110 
LPKR 965 94563500 247.1 23077689619 
LSIP 2250 20635200 580.6 6822863965 
MNCN 2780 3431000 308.9 14180345000 
MPPA 3125 50060000 1313.9 5377962800 
PGAS 5525 10524000 1841.7 24241508196 
PTBA 10750 1296000 1869.6 2304131850 
SILO 14000 1595800 155.6 1156100000 
SMGR 15075 5800900 5245.7 5931520000 
SMRA 1100 13912300 1807.4 14426781680 
TLKM 2500 44555300 1313.8 1.008E+11 
UNTR 23150 2104700 27559.5 3730135136 
UNVR 30325 671500 155273.9 7630000000 
WIKA 2220 5489500 528.6 6149225000 
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Tanggal 3 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27225 651800 2107.7 1574745000 
ADRO 1190 48088300 108.2 31985962000 
AKRA 4485 6109000 3574.5 3903441500 
ASII 7350 11313100 5256.1 40483553140 
ASRI 469 104661900 446.7 19649411888 
BMTR 2090 18382100 1701.1 14115082550 
BSDE 1505 7467000 294.8 18371846392 
CPIN 3840 5398000 17488.7 16398000000 
CTRA 985 26543100 216.3 15165815994 
EXCL 5425 3716000 271.2 8534490667 
ICBP 10150 2516400 188.1 5830954000 
INCO 3720 38973200 1518.4 9936338720 
INDF 6825 4123800 1168.3 8780426500 
INTP 23075 1879600 923 3681231699 
ITMG 26950 471500 192.5 1129925000 
JSMR 6050 10840500 355.9 6800000000 
KLBF 1695 32628700 16531.7 46875122110 
LPKR 980 103001500 250.9 23077689619 
LSIP 2260 17492700 583.2 6822863965 
MNCN 2775 4029100 308.3 14180345000 
MPPA 3055 36913200 1284.4 5377962800 
PGAS 5450 8076700 1816.7 24241508196 
PTBA 10725 1304600 1865.2 2304131850 
SILO 14000 318600 155.6 1156100000 
SMGR 15025 3911900 5228.3 5931520000 
SMRA 1110 21153300 1823.9 14426781680 
TLKM 2475 72541800 1300.7 1.008E+11 
UNTR 23150 3590200 27559.5 3730135136 
UNVR 30200 1579200 154633.9 7630000000 
WIKA 2270 15818600 540.5 6149225000 
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Tanggal 4 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27500 959400 2129 1574745000 
ADRO 1190 18051600 108.2 31985962000 
AKRA 4520 3963900 3602.4 3903441500 
ASII 7350 23581400 5256.1 40483553140 
ASRI 477 89753300 454.3 19649411888 
BMTR 2085 17410600 1697.1 14115082550 
BSDE 1555 22560800 304.6 18371846392 
CPIN 3785 4187900 17238.2 16398000000 
CTRA 1035 46618600 227.3 15165815994 
EXCL 5125 1932400 256.2 8534490667 
ICBP 10075 740200 186.7 5830954000 
INCO 3745 26657700 1528.6 9936338720 
INDF 6800 4543600 1164 8780426500 
INTP 23375 2563400 935 3681231699 
ITMG 27100 364800 193.6 1129925000 
JSMR 6000 5389200 352.9 6800000000 
KLBF 1685 59698600 16434.2 46875122110 
LPKR 1010 147657700 258.6 23077689619 
LSIP 2250 14286700 580.6 6822863965 
MNCN 2725 1278100 302.8 14180345000 
MPPA 3005 6385100 1263.4 5377962800 
PGAS 5425 8881800 1808.3 24241508196 
PTBA 10650 1274000 1852.2 2304131850 
SILO 14000 174200 155.6 1156100000 
SMGR 15125 8951500 5263.1 5931520000 
SMRA 1170 28928800 1922.4 14426781680 
TLKM 2525 96433200 1327 1.008E+11 
UNTR 23150 1939800 27559.5 3730135136 
UNVR 30300 1050200 155145.9 7630000000 
WIKA 2320 17107400 552.4 6149225000 
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Tanggal 7 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27775 1579300 2150.3 1574745000 
ADRO 1195 58828800 108.6 31985962000 
AKRA 4575 7256300 3646.3 3903441500 
ASII 7500 63667100 5363.4 40483553140 
ASRI 500 160530900 476.2 19649411888 
BMTR 2080 17241200 1693 14115082550 
BSDE 1590 40433100 311.5 18371846392 
CPIN 3895 8020500 17739.2 16398000000 
CTRA 1095 52564000 240.5 15165815994 
EXCL 5300 1649800 265 8534490667 
ICBP 10225 2969300 189.5 5830954000 
INCO 3735 22350100 1524.5 9936338720 
INDF 6900 11264000 1181.1 8780426500 
INTP 25000 8426200 1000 3681231699 
ITMG 27250 908000 194.6 1129925000 
JSMR 6075 9739500 357.4 6800000000 
KLBF 1695 54468600 16531.7 46875122110 
LPKR 1060 196182400 271.4 23077689619 
LSIP 2255 18842900 581.9 6822863965 
MNCN 2730 5688600 303.3 14180345000 
MPPA 3015 40363200 1267.6 5377962800 
PGAS 5525 19513300 1841.7 24241508196 
PTBA 11200 3370000 1947.8 2304131850 
SILO 14000 2157800 155.6 1156100000 
SMGR 15925 13175500 5541.4 5931520000 
SMRA 1220 27396200 2004.6 14426781680 
TLKM 2600 225720400 1366.4 1.008E+11 
UNTR 23650 3389600 28154.8 3730135136 
UNVR 30900 2350200 158218.1 7630000000 
WIKA 2430 51862100 578.6 6149225000 
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Tanggal 8 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27000 1994300 2090.3 1574745000 
ADRO 1180 62234200 107.3 31985962000 
AKRA 4515 6395900 3598.4 3903441500 
ASII 7650 87554500 5470.7 40483553140 
ASRI 500 143523700 476.2 19649411888 
BMTR 2050 19935600 1668.6 14115082550 
BSDE 1590 26230500 311.5 18371846392 
CPIN 3875 7249200 17648.1 16398000000 
CTRA 1125 37248800 247.1 15165815994 
EXCL 5325 2448500 266.2 8534490667 
ICBP 10225 1763200 189.5 5830954000 
INCO 3670 11660800 1498 9936338720 
INDF 6900 14840000 1181.1 8780426500 
INTP 25000 4021600 1000 3681231699 
ITMG 26750 824300 191.1 1129925000 
JSMR 6125 9768100 360.3 6800000000 
KLBF 1715 57462500 16726.8 46875122110 
LPKR 1090 206905100 279.1 23077689619 
LSIP 2225 22954800 574.2 6822863965 
MNCN 2730 6268800 303.3 14180345000 
MPPA 2980 8046700 1252.9 5377962800 
PGAS 5525 28012000 1841.7 24241508196 
PTBA 11125 1976900 1934.8 2304131850 
SILO 13975 628500 155.3 1156100000 
SMGR 16200 21122200 5637.1 5931520000 
SMRA 1230 41012400 2021 14426781680 
TLKM 2615 151662700 1374.3 1.008E+11 
UNTR 24000 4545300 28571.4 3730135136 
UNVR 31225 3195800 159882.2 7630000000 
WIKA 2435 33357800 579.8 6149225000 
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Tanggal 10 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 27150 3501500 2101.9 1574745000 
ADRO 1180 49899300 107.3 31985962000 
AKRA 4715 19874500 3757.8 3903441500 
ASII 7825 127365700 5595.8 40483553140 
ASRI 510 291391700 485.7 19649411888 
BMTR 2065 21246300 1680.8 14115082550 
BSDE 1620 74320300 317.3 18371846392 
CPIN 3875 12718500 17648.1 16398000000 
CTRA 1185 137797100 260.3 15165815994 
EXCL 5400 4908500 270 8534490667 
ICBP 10350 8992100 191.8 5830954000 
INCO 3705 8518200 1512.2 9936338720 
INDF 7075 29977800 1211.1 8780426500 
INTP 25500 18198300 1020 3681231699 
ITMG 26400 1312200 188.6 1129925000 
JSMR 6325 50742700 372.1 6800000000 
KLBF 1745 131627000 17019.4 46875122110 
LPKR 1165 202385300 298.3 23077689619 
LSIP 2280 50069100 588.4 6822863965 
MNCN 2560 35641300 284.4 14180345000 
MPPA 2975 68359800 1250.8 5377962800 
PGAS 5700 48263100 1900 24241508196 
PTBA 11225 3540700 1952.2 2304131850 
SILO 14000 723800 155.6 1156100000 
SMGR 16725 33956400 5819.8 5931520000 
SMRA 1350 151931600 2218.2 14426781680 
TLKM 2590 203913800 1361.1 1.008E+11 
UNTR 24600 6010000 29285.7 3730135136 
UNVR 31400 7052500 160778.3 7630000000 
WIKA 2500 135822500 595.2 6149225000 
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Tanggal 11 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 26500 2116600 2051.6 1574745000 
ADRO 1130 89182500 102.7 31985962000 
AKRA 4655 5237500 3710 3903441500 
ASII 7550 37434700 5399.1 40483553140 
ASRI 498 70625200 474.3 19649411888 
BMTR 2015 16055000 1640.1 14115082550 
BSDE 1555 18856500 304.6 18371846392 
CPIN 3845 4485800 17511.5 16398000000 
CTRA 1160 23605000 254.8 15165815994 
EXCL 5350 2281200 267.5 8534490667 
ICBP 10075 2474900 186.7 5830954000 
INCO 3595 11242900 1467.3 9936338720 
INDF 7100 20559500 1215.4 8780426500 
INTP 25725 4263600 1029 3681231699 
ITMG 26000 953700 185.7 1129925000 
JSMR 6300 9444900 370.6 6800000000 
KLBF 1735 54144100 16921.9 46875122110 
LPKR 1130 39081500 289.3 23077689619 
LSIP 2250 29256900 580.6 6822863965 
MNCN 2635 17649000 292.8 14180345000 
MPPA 2945 20610700 1238.2 5377962800 
PGAS 5650 15391800 1883.3 24241508196 
PTBA 10750 1888000 1869.6 2304131850 
SILO 14000 172600 155.6 1156100000 
SMGR 16650 9997700 5793.7 5931520000 
SMRA 1250 58383100 2053.9 14426781680 
TLKM 2575 95574900 1353.2 1.008E+11 
UNTR 23500 2737000 27976.2 3730135136 
UNVR 30400 2953200 155658 7630000000 
WIKA 2465 36994700 586.9 6149225000 
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Tanggal 14 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 26475 860700 2049.7 1574745000 
ADRO 1105 52621800 100.5 31985962000 
AKRA 4550 4326400 3626.3 3903441500 
ASII 7500 18227400 5363.4 40483553140 
ASRI 498 53074600 474.3 19649411888 
BMTR 1995 9028900 1623.8 14115082550 
BSDE 1600 30507300 313.4 18371846392 
CPIN 3840 5023400 17488.7 16398000000 
CTRA 1160 13400300 254.8 15165815994 
EXCL 5475 1366000 273.8 8534490667 
ICBP 10025 1089100 185.8 5830954000 
INCO 3565 7318300 1455.1 9936338720 
INDF 7050 10301700 1206.8 8780426500 
INTP 25625 2001700 1025 3681231699 
ITMG 25250 1595000 180.4 1129925000 
JSMR 6200 4125300 364.7 6800000000 
KLBF 1700 81621300 16580.5 46875122110 
LPKR 1130 70158900 289.3 23077689619 
LSIP 2190 30199100 565.2 6822863965 
MNCN 2665 6324200 296.1 14180345000 
MPPA 2935 23080100 1234 5377962800 
PGAS 5700 16613000 1900 24241508196 
PTBA 10750 1672300 1869.6 2304131850 
SILO 14000 180600 155.6 1156100000 
SMGR 16650 5684100 5793.7 5931520000 
SMRA 1255 25497500 2062.1 14426781680 
TLKM 2610 92353400 1371.6 1.008E+11 
UNTR 23725 1599800 28244 3730135136 
UNVR 30400 1072900 155658 7630000000 
WIKA 2510 19729400 597.6 6149225000 
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Tanggal 15 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 25950 4271900 2009 1574745000 
ADRO 1145 49414800 104.1 31985962000 
AKRA 4625 7216600 3686.1 3903441500 
ASII 7600 31727900 5434.9 40483553140 
ASRI 510 78942700 485.7 19649411888 
BMTR 1990 18146200 1619.7 14115082550 
BSDE 1630 32460500 319.3 18371846392 
CPIN 3855 5138700 17557 16398000000 
CTRA 1205 22922500 264.7 15165815994 
EXCL 5400 1601800 270 8534490667 
ICBP 9975 3174700 184.9 5830954000 
INCO 3640 11552400 1485.7 9936338720 
INDF 7050 8744300 1206.8 8780426500 
INTP 25850 2478600 1034 3681231699 
ITMG 25050 2243900 178.9 1129925000 
JSMR 6300 5838100 370.6 6800000000 
KLBF 1725 38209600 16824.3 46875122110 
LPKR 1150 147260100 294.4 23077689619 
LSIP 2125 45954500 548.4 6822863965 
MNCN 2675 5843300 297.2 14180345000 
MPPA 2935 33553300 1234 5377962800 
PGAS 5725 14830900 1908.3 24241508196 
PTBA 10750 2604300 1869.6 2304131850 
SILO 14000 294700 155.6 1156100000 
SMGR 16925 5091700 5889.4 5931520000 
SMRA 1310 46463000 2152.5 14426781680 
TLKM 2655 57478500 1395.3 1.008E+11 
UNTR 23800 1659100 28333.3 3730135136 
UNVR 31375 2044000 160650.3 7630000000 
WIKA 2610 29995500 621.4 6149225000 
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Tanggal 16 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 26075 1475300 2018.7 1574745000 
ADRO 1150 91635200 104.5 31985962000 
AKRA 4710 6957200 3753.9 3903441500 
ASII 7600 42710200 5434.9 40483553140 
ASRI 530 229390900 504.8 19649411888 
BMTR 1990 14157600 1619.7 14115082550 
BSDE 1660 46765000 325.2 18371846392 
CPIN 4055 23750600 18467.9 16398000000 
CTRA 1260 42657900 276.7 15165815994 
EXCL 5425 850200 271.2 8534490667 
ICBP 10500 18516600 194.6 5830954000 
INCO 3800 15127800 1551 9936338720 
INDF 7075 17407500 1211.1 8780426500 
INTP 26100 4833200 1044 3681231699 
ITMG 25350 1998700 181.1 1129925000 
JSMR 6350 11221900 373.5 6800000000 
KLBF 1790 100341000 17458.3 46875122110 
LPKR 1170 192111700 299.6 23077689619 
LSIP 2130 35371100 549.7 6822863965 
MNCN 2690 15576100 298.9 14180345000 
MPPA 2995 54721500 1259.2 5377962800 
PGAS 5900 44083000 1966.7 24241508196 
PTBA 10800 2029900 1878.3 2304131850 
SILO 13975 206600 155.3 1156100000 
SMGR 17050 9306600 5932.9 5931520000 
SMRA 1315 38350200 2160.7 14426781680 
TLKM 2650 63715000 1392.6 1.008E+11 
UNTR 23300 3173200 27738.1 3730135136 
UNVR 31250 2227300 160010.2 7630000000 
WIKA 2615 33661600 622.6 6149225000 
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Tanggal 17 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 25900 1641500 2005.2 1574745000 
ADRO 1110 77823600 100.9 31985962000 
AKRA 4550 3933900 3626.3 3903441500 
ASII 7600 29379100 5434.9 40483553140 
ASRI 530 218319700 504.8 19649411888 
BMTR 1970 21845300 1603.5 14115082550 
BSDE 1620 18964700 317.3 18371846392 
CPIN 3980 10735900 18126.3 16398000000 
CTRA 1190 28534100 261.4 15165815994 
EXCL 5350 1979800 267.5 8534490667 
ICBP 10500 7653600 194.6 5830954000 
INCO 3750 15056600 1530.6 9936338720 
INDF 6975 10091100 1194 8780426500 
INTP 25650 2839500 1026 3681231699 
ITMG 25100 1287000 179.3 1129925000 
JSMR 6350 11364000 373.5 6800000000 
KLBF 1735 56172200 16921.9 46875122110 
LPKR 1140 101352300 291.9 23077689619 
LSIP 2085 38268400 538.1 6822863965 
MNCN 2640 9578300 293.3 14180345000 
MPPA 2675 33337500 1124.7 5377962800 
PGAS 5875 22837000 1958.3 24241508196 
PTBA 10500 2246700 1826.1 2304131850 
SILO 13950 31000 155 1156100000 
SMGR 16550 7743800 5758.9 5931520000 
SMRA 1285 28775700 2111.4 14426781680 
TLKM 2645 38558900 1390 1.008E+11 
UNTR 22900 3578500 27261.9 3730135136 
UNVR 30900 2947200 158218.1 7630000000 
WIKA 2595 14477700 617.9 6149225000 
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Tanggal 18 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 26150 1291800 2024.5 1574745000 
ADRO 1115 38669000 101.4 31985962000 
AKRA 4510 8229800 3594.5 3903441500 
ASII 7650 12961700 5470.7 40483553140 
ASRI 535 143075600 509.5 19649411888 
BMTR 1945 8960600 1583.1 14115082550 
BSDE 1635 15123200 320.3 18371846392 
CPIN 3970 5486500 18080.8 16398000000 
CTRA 1225 16707400 269.1 15165815994 
EXCL 5400 1752400 270 8534490667 
ICBP 10475 1170400 194.2 5830954000 
INCO 3790 10103100 1546.9 9936338720 
INDF 7075 7895100 1211.1 8780426500 
INTP 26000 2253700 1040 3681231699 
ITMG 25325 697200 180.9 1129925000 
JSMR 6350 5971600 373.5 6800000000 
KLBF 1720 79102500 16775.6 46875122110 
LPKR 1140 100967900 291.9 23077689619 
LSIP 2100 16588700 541.9 6822863965 
MNCN 2590 4060400 287.8 14180345000 
MPPA 2895 87912800 1217.2 5377962800 
PGAS 5900 13857900 1966.7 24241508196 
PTBA 10575 2363000 1839.1 2304131850 
SILO 13800 317400 153.3 1156100000 
SMGR 16700 4880900 5811.1 5931520000 
SMRA 1325 33820800 2177.1 14426781680 
TLKM 2680 54707100 1408.4 1.008E+11 
UNTR 22725 2578200 27053.6 3730135136 
UNVR 30925 1338100 158346.1 7630000000 
WIKA 2650 18138000 631 6149225000 
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Tanggal 21 Juli 2014 
Stock Code Close Volume Index Listed Share 
AALI 26250 1129900 2032.3 1574745000 
ADRO 1130 60157500 102.7 31985962000 
AKRA 4520 6603900 3602.4 3903441500 
ASII 7725 24677800 5524.3 40483553140 
ASRI 550 175380600 523.8 19649411888 
BMTR 1955 30082300 1591.2 14115082550 
BSDE 1665 37482100 326.1 18371846392 
CPIN 3975 6290700 18103.6 16398000000 
CTRA 1265 30074400 277.8 15165815994 
EXCL 5450 1229500 272.5 8534490667 
ICBP 10500 7489700 194.6 5830954000 
INCO 3785 7802300 1544.9 9936338720 
INDF 7050 6633100 1206.8 8780426500 
INTP 26450 4677800 1058 3681231699 
ITMG 25600 984900 182.9 1129925000 
JSMR 6400 13833000 376.5 6800000000 
KLBF 1745 54775900 17019.4 46875122110 
LPKR 1160 108430800 297 23077689619 
LSIP 2090 13477400 539.4 6822863965 
MNCN 2605 3949500 289.4 14180345000 
MPPA 2975 34930800 1250.8 5377962800 
PGAS 6025 12921300 2008.3 24241508196 
PTBA 10950 3706500 1904.3 2304131850 
SILO 14000 12630500 155.6 1156100000 
SMGR 16975 10260900 5906.8 5931520000 
SMRA 1365 60555100 2242.9 14426781680 
TLKM 2695 57838800 1416.3 1.008E+11 
UNTR 23000 2234300 27381 3730135136 
UNVR 31100 2000300 159242.2 7630000000 
WIKA 2800 52633900 666.7 6149225000 
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Lampiran 3 Return Saham 
Rumus Return Saham = 
P1,t – Pi,t – 1 
Pi,t– 1 
 
Hari (t) H+7 H+6 H+5 
Emiten JII 18 Juli 2014 17 Juli 2014 16 Juli 2014 
AALI 0.009653 ­0.00671 0.004817 
ADRO 0.004505 ­0.03478 0.004367 
AKRA ­0.00879 ­0.03397 0.018378 
ASII 0.006579 0 0 
ASRI 0.009434 0 0.039216 
BMTR ­0.01269 ­0.01005 0 
BSDE 0.009259 ­0.0241 0.018405 
CPIN ­0.00251 ­0.0185 0.051881 
CTRA 0.029412 ­0.05556 0.045643 
EXCL 0.009346 ­0.01382 0.00463 
ICBP ­0.00238 0 0.052632 
INCO 0.010667 ­0.01316 0.043956 
INDF 0.014337 ­0.01413 0.003546 
INTP 0.013645 ­0.01724 0.009671 
ITMG 0.008964 ­0.00986 0.011976 
JSMR 0 0 0.007937 
KLBF ­0.00865 ­0.03073 0.037681 
LPKR 0 ­0.02564 0.017391 
LSIP 0.007194 ­0.02113 0.002353 
MNCN ­0.01894 ­0.01859 0.005607 
MPPA 0.082243 ­0.10684 0.020443 
PGAS 0.004255 ­0.00424 0.030568 
PTBA 0.007143 ­0.02778 0.004651 
SILO ­0.01075 ­0.00179 ­0.00179 
SMGR 0.009063 ­0.02933 0.007386 
SMRA 0.031128 ­0.02281 0.003817 
TLKM 0.013233 ­0.00189 ­0.00188 
UNTR ­0.00764 ­0.01717 ­0.02101 
UNVR 0.000809 ­0.0112 ­0.00398 
WIKA 0.021195 ­0.00765 0.001916 
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Hari (t) H+4 H+3 H+2 
Emiten JII 15 Juli 2014 14 Juli 2014 11 Juli 2014 
AALI ­0.01983 ­0.00094 ­0.02394 
ADRO 0.036199 ­0.02212 ­0.04237 
AKRA 0.016484 ­0.02256 ­0.01273 
ASII 0.013333 ­0.00662 ­0.03514 
ASRI 0.024096 0 ­0.02353 
BMTR ­0.00251 ­0.00993 ­0.02421 
BSDE 0.01875 0.028939 ­0.04012 
CPIN 0.003906 ­0.0013 ­0.00774 
CTRA 0.038793 0 ­0.0211 
EXCL ­0.0137 0.023364 ­0.00926 
ICBP ­0.00499 ­0.00496 ­0.02657 
INCO 0.021038 ­0.00834 ­0.02969 
INDF 0 ­0.00704 0.003534 
INTP 0.00878 ­0.00389 0.008824 
ITMG ­0.00792 ­0.02885 ­0.01515 
JSMR 0.016129 ­0.01587 ­0.00395 
KLBF 0.014706 ­0.02017 ­0.00573 
LPKR 0.017699 0 ­0.03004 
LSIP ­0.02968 ­0.02667 ­0.01316 
MNCN 0.003752 0.011385 0.029297 
MPPA 0 ­0.0034 ­0.01008 
PGAS 0.004386 0.00885 ­0.00877 
PTBA 0 0 ­0.04232 
SILO 0 0 0 
SMGR 0.016517 0 ­0.00448 
SMRA 0.043825 0.004 ­0.07407 
TLKM 0.017241 0.013592 ­0.00579 
UNTR 0.003161 0.009574 ­0.04472 
UNVR 0.032072 0 ­0.03185 
WIKA 0.039841 0.018256 ­0.014 
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Hari (t) H+1 H-1 H-2 
Emiten JII 10 Juli 2014 8 Juli 2014 7 Juli 2014 
AALI 0.005556 ­0.0279 0.01 
ADRO 0 ­0.01255 0.004202 
AKRA 0.044297 ­0.01311 0.012168 
ASII 0.022876 0.02 0.020408 
ASRI 0.02 0 0.048218 
BMTR 0.007317 ­0.01442 ­0.0024 
BSDE 0.018868 0 0.022508 
CPIN 0 ­0.00513 0.029062 
CTRA 0.053333 0.027397 0.057971 
EXCL 0.014085 0.004717 0.034146 
ICBP 0.012225 0 0.014888 
INCO 0.009537 ­0.0174 ­0.00267 
INDF 0.025362 0 0.014706 
INTP 0.02 0 0.069519 
ITMG ­0.01308 ­0.01835 0.005535 
JSMR 0.032653 0.00823 0.0125 
KLBF 0.017493 0.011799 0.005935 
LPKR 0.068807 0.028302 0.049505 
LSIP 0.024719 ­0.0133 0.002222 
MNCN ­0.06227 0 0.001835 
MPPA ­0.00168 ­0.01161 0.003328 
PGAS 0.031674 0 0.018433 
PTBA 0.008989 ­0.0067 0.051643 
SILO 0.001789 ­0.00179 0 
SMGR 0.032407 0.017268 0.052893 
SMRA 0.097561 0.008197 0.042735 
TLKM ­0.00956 0.005769 0.029703 
UNTR 0.025 0.014799 0.021598 
UNVR 0.005604 0.010518 0.019802 
WIKA 0.026694 0.002058 0.047414 
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Hari (t) H-3 H-4 H-5 
Emiten JII 4 Juli 2014 3 Juli 2014 2 Juli 2014 
AALI 0.010101 ­0.01359 0.010989011 
ADRO 0 ­0.00833 0.030042918 
AKRA 0.007804 0.026316 0.021028037 
ASII 0 ­0.01342 0.013605442 
ASRI 0.017058 0.056306 0.006802721 
BMTR ­0.00239 ­0.01878 0 
BSDE 0.033223 0.003333 0.020408163 
CPIN ­0.01432 0.005236 0.015957447 
CTRA 0.050761 0.020725 0.032085561 
EXCL ­0.0553 0.033333 0.044776119 
ICBP ­0.00739 ­0.00733 0.014888337 
INCO 0.00672 0.044944 0 
INDF ­0.00366 0 0.011111111 
INTP 0.013001 ­0.00324 0.006521739 
ITMG 0.005566 0.005597 0.010367578 
JSMR ­0.00826 0.012552 0.004201681 
KLBF ­0.0059 0 0.005934718 
LPKR 0.030612 0.015544 0.010471204 
LSIP ­0.00442 0.004444 ­0.01315789 
MNCN ­0.01802 ­0.0018 0.01459854 
MPPA ­0.01637 ­0.0224 0 
PGAS ­0.00459 ­0.01357 0.004545455 
PTBA ­0.00699 ­0.00233 0.018957346 
SILO 0 0 0 
SMGR 0.006656 ­0.00332 0 
SMRA 0.054054 0.009091 ­0.01345291 
TLKM 0.020202 ­0.01 0.008064516 
UNTR 0 0 0.012021858 
UNVR 0.003311 ­0.00412 0.019327731 
WIKA 0.022026 0.022523 0.002257336 
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Hari (t) H-6 H-7 
Emiten JII 1 Juli 2014 27 Juni 2014 
AALI ­0.0487805 0.018634 
ADRO ­0.0168776 0.008511 
AKRA ­0.0228311 0.011547 
ASII 0 0.010309 
ASRI 0.00915332 ­0.01131 
BMTR 0.01187648 ­0.00941 
BSDE 0.02439024 ­0.03367 
CPIN ­0.001328 ­0.00133 
CTRA 0.01081081 0 
EXCL 0.005 ­0.01961 
ICBP 0.01767677 ­0.01 
INCO 0.00140647 0 
INDF ­0.0073529 0.014925 
INTP 0.02222222 ­0.00222 
ITMG ­0.0230203 0.005556 
JSMR 0.02586207 ­0.02929 
KLBF 0.01506024 0 
LPKR 0.01058201 ­0.01563 
LSIP ­0.0359408 0.021598 
MNCN 0.02621723 ­0.03261 
MPPA 0.07388316 ­0.0688 
PGAS 0.00917431 ­0.02242 
PTBA ­0.0070588 ­0.00932 
SILO ­0.0540541 0.024221 
SMGR 0.0066778 ­0.00663 
SMRA 0.0045045 ­0.02203 
TLKM 0.02268041 ­0.01623 
UNTR 0.00549451 ­0.01515 
UNVR 0.00932994 0.006832 
WIKA 0.0183908 ­0.01806 
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Lampiran 4 Return Pasar 
Rumus Return Pasar = 
Index JII1,t – Index JIIi,t – 1 
Index JIIi,t– 1 
 
Hari (t) H+7 H+6 H+5 
Emiten JII 18 Juli 2014 17 Juli 2014 16 Juli 2014 
AALI 0.009625 ­0.00669 0.004828 
ADRO 0.004955 ­0.03445 0.003842 
AKRA ­0.00877 ­0.03399 0.018393 
ASII 0.006587 0 0 
ASRI 0.009311 0 0.039325 
BMTR ­0.01272 ­0.01 0 
BSDE 0.009455 ­0.02429 0.018478 
CPIN ­0.00251 ­0.0185 0.051882 
CTRA 0.029457 ­0.05529 0.045334 
EXCL 0.009346 ­0.01364 0.004444 
ICBP ­0.00206 0 0.052461 
INCO 0.010649 ­0.01315 0.043952 
INDF 0.014322 ­0.01412 0.003563 
INTP 0.013645 ­0.01724 0.009671 
ITMG 0.008924 ­0.00994 0.012297 
JSMR 0 0 0.007825 
KLBF ­0.00865 ­0.03072 0.037684 
LPKR 0 ­0.0257 0.017663 
LSIP 0.007062 ­0.0211 0.002371 
MNCN ­0.01875 ­0.01874 0.00572 
MPPA 0.082244 ­0.10681 0.020421 
PGAS 0.004289 ­0.00427 0.030603 
PTBA 0.007119 ­0.02779 0.004653 
SILO ­0.01097 ­0.00193 ­0.00193 
SMGR 0.009064 ­0.02933 0.007386 
SMRA 0.031117 ­0.02282 0.00381 
TLKM 0.013237 ­0.00187 ­0.00194 
UNTR ­0.00764 ­0.01717 ­0.02101 
UNVR 0.000809 ­0.0112 ­0.00398 
WIKA 0.021201 ­0.00755 0.001931 
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Hari (t) H+4 H+3 H+2 
Emiten JII 15 Juli 2014 14 Juli 2014 11 Juli 2014 
AALI ­0.01986 ­0.00093 ­0.02393 
ADRO 0.035821 ­0.02142 ­0.04287 
AKRA 0.016491 ­0.02256 ­0.01272 
ASII 0.013331 ­0.00661 ­0.03515 
ASRI 0.024035 0 ­0.02347 
BMTR ­0.00252 ­0.00994 ­0.02421 
BSDE 0.018826 0.02889 ­0.04003 
CPIN 0.003905 ­0.0013 ­0.00774 
CTRA 0.038854 0 ­0.02113 
EXCL ­0.01388 0.023551 ­0.00926 
ICBP ­0.00484 ­0.00482 ­0.02659 
INCO 0.021029 ­0.00831 ­0.02969 
INDF 0 ­0.00708 0.00355 
INTP 0.00878 ­0.00389 0.008824 
ITMG ­0.00831 ­0.02854 ­0.01538 
JSMR 0.016178 ­0.01592 ­0.00403 
KLBF 0.014704 ­0.02018 ­0.00573 
LPKR 0.017629 0 ­0.03017 
LSIP ­0.02972 ­0.02652 ­0.01326 
MNCN 0.003715 0.01127 0.029536 
MPPA 0 ­0.00339 ­0.01007 
PGAS 0.004368 0.008867 ­0.00879 
PTBA 0 0 ­0.04231 
SILO 0 0 0 
SMGR 0.016518 0 ­0.00448 
SMRA 0.043839 0.003992 ­0.07407 
TLKM 0.017279 0.013597 ­0.0058 
UNTR 0.003162 0.009572 ­0.04471 
UNVR 0.032072 0 ­0.03185 
WIKA 0.039826 0.018231 ­0.01394 
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Hari (t) H+1 H-1 H-2 
Emiten JII 10 Juli 2014 8 Juli 2014 7 Juli 2014 
AALI 0.005549 ­0.0279 0.010005 
ADRO 0 ­0.01197 0.003697 
AKRA 0.044297 ­0.01314 0.012186 
ASII 0.022867 0.020006 0.020414 
ASRI 0.01995 0 0.048206 
BMTR 0.007312 ­0.01441 ­0.00242 
BSDE 0.01862 0 0.022653 
CPIN 0 ­0.00514 0.029063 
CTRA 0.05342 0.027443 0.058073 
EXCL 0.014275 0.004528 0.034348 
ICBP 0.012137 0 0.014997 
INCO 0.009479 ­0.01738 ­0.00268 
INDF 0.0254 0 0.014691 
INTP 0.02 0 0.069519 
ITMG ­0.01308 ­0.01799 0.005165 
JSMR 0.03275 0.008114 0.012751 
KLBF 0.017493 0.011802 0.005933 
LPKR 0.068793 0.028371 0.049497 
LSIP 0.02473 ­0.01323 0.002239 
MNCN ­0.06231 0 0.001651 
MPPA ­0.00168 ­0.0116 0.003324 
PGAS 0.031656 0 0.01847 
PTBA 0.008993 ­0.00667 0.051614 
SILO 0.001932 ­0.00193 0 
SMGR 0.03241 0.01727 0.052878 
SMRA 0.097575 0.008181 0.042759 
TLKM ­0.0096 0.005782 0.029691 
UNTR 0.025001 0.014797 0.021601 
UNVR 0.005605 0.010518 0.019802 
WIKA 0.026561 0.002074 0.047429 
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Hari (t) H-3 H-4 H-5 
Emiten JII 4 Juli 2014 3 Juli 2014 2 Juli 2014 
AALI 0.010106 ­0.01362 0.011024367 
ADRO 0 ­0.00825 0.030217186 
AKRA 0.007805 0.0263 0.021048928 
ASII 0 ­0.01342 0.013603242 
ASRI 0.017014 0.056278 0.006904762 
BMTR ­0.00235 ­0.0188 0 
BSDE 0.033243 0.003404 0.020138889 
CPIN ­0.01432 0.005236 0.015953844 
CTRA 0.050855 0.020283 0.032132425 
EXCL ­0.05531 0.033143 0.044984076 
ICBP ­0.00744 ­0.00739 0.014997322 
INCO 0.006718 0.044938 0 
INDF ­0.00368 0 0.011164965 
INTP 0.013001 ­0.00324 0.006521739 
ITMG 0.005714 0.005747 0.010026385 
JSMR ­0.00843 0.012518 0.004285714 
KLBF ­0.0059 0 0.00593275 
LPKR 0.03069 0.015378 0.010633947 
LSIP ­0.00446 0.004478 ­0.01325629 
MNCN ­0.01784 ­0.00194 0.01478318 
MPPA ­0.01635 ­0.02245 0 
PGAS ­0.00462 ­0.01357 0.004581901 
PTBA ­0.00697 ­0.00235 0.018966645 
SILO 0 0 0 
SMGR 0.006656 ­0.00332 0 
SMRA 0.054005 0.009129 ­0.0134818 
TLKM 0.02022 ­0.00997 0.008056472 
UNTR 0 0 0.012022576 
UNVR 0.003311 ­0.00412 0.019327813 
WIKA 0.022017 0.022512 0.002275313 
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Hari (t) H-6 H-7 
Emiten JII 1 Juli 2014 27 Juli 2014 
AALI ­0.0487871 0.018613 
ADRO ­0.0167131 0.008427 
AKRA ­0.0228314 0.011533 
ASII 0 0.010303 
ASRI 0.00913023 ­0.0114 
BMTR 0.01190685 ­0.00942 
BSDE 0.02454642 ­0.03369 
CPIN ­0.0013297 ­0.00132 
CTRA 0.01082677 0 
EXCL 0.0048 ­0.01961 
ICBP 0.01743869 ­0.01025 
INCO 0.00144728 0 
INDF ­0.0073883 0.01491 
INTP 0.02222222 ­0.00222 
ITMG ­0.0226921 0.005184 
JSMR 0.02579132 ­0.0293 
KLBF 0.01505831 0 
LPKR 0.01033058 ­0.01546 
LSIP ­0.035884 0.021594 
MNCN 0.02595214 ­0.03261 
MPPA 0.07388639 ­0.0688 
PGAS 0.00913745 ­0.02239 
PTBA ­0.0070354 ­0.00933 
SILO ­0.053528 0.023661 
SMGR 0.00667831 ­0.00663 
SMRA 0.00449586 ­0.02199 
TLKM 0.02267734 ­0.01621 
UNTR 0.00549416 ­0.01515 
UNVR 0.00932934 0.006832 
WIKA 0.01834331 ­0.01801 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
91 
 
 
 
Lampiran 5 Data Penelitian 
 
Rumus Average Abnormal Return (AAR) = 
n
ARi
ik
i

1
 
 
Tabel rata-rata abnormal return 
t (hari) sebelum t (hari) setelah 
t­1 ­0.0025 t+1 0.00042 
t­2 0.00083 t+2 0.00205 
t­3 ­0.0007 t+3 ­0.0042 
t­4 0.00272 t+4 0.00289 
t­5 ­0.0016 t+5 0.00173 
t­6 ­0.0005 t+6 ­0.0012 
t­7 0.00386 t+7 ­0.0022 
 
 
RumusTrading Volume Activity (TVA) = 
n
TVAi
ik
i

1
 
Tabel rata-rata aktivitas volume perdagangan 
t (hari) sebelum t (hari) setelah 
t­1 0.00199 t+1 0.00478 
t­2 0.00237 t+2 0.00164 
t­3 0.00128 t+3 0.00126 
t­4 0.00144 t+4 0.00183 
t­5 0.00132 t+5 0.00263 
t­6 0.00128 t+6 0.00189 
t­7 0.00167 t+7 0.00179 
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Lampiran 6 Hasil Uji Normalitas 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
Abnormal_Return_ 
Sebelum 
Abnormal_ 
Return_ 
Sesudah 
N 7 7 
Normal Parametersa Mean .000301 ­.000073 
Std. 
Deviation 
.0023058 .0025693 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .207 .187 
Positive .207 .124 
Negative ­.139 ­.187 
Kolmogorov­Smirnov Z .549 .495 
Asymp. Sig. (2­tailed) .924 .967 
a. Test distribution is Normal.   
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
Trading_Volume_
Activity_ 
Sebelum 
Trading_ 
Volume_ 
Activity_ 
Sesudah 
N 7 7 
Normal Parametersa Mean .001621 .002260 
Std. Deviation .0004194 .0011842 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .239 .337 
Positive .239 .337 
Negative ­.208 ­.199 
Kolmogorov­Smirnov Z .632 .891 
Asymp. Sig. (2­tailed) .820 .405 
a. Test distribution is Normal.   
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Lampiran 7 Hasil Uji t Abnormal Return 
 
 
One-Sample Test 
 Test Value = 0                                        
 
t df 
Sig. (2­
tailed) 
Mean 
Difference 
95% Confidence Interval of 
the Difference 
 Lower Upper 
H7 2.321 29 .028 .0076782667 .000912552 .014443981 
H6 ­5.036 29 .000 ­.0192766667 ­.027105543 ­.011447791 
H5 4.158 29 .000 .0139892333 .007108946 .020869520 
H4 3.228 29 .003 .0103744000 .003800263 .016948537 
H3 ­.838 29 .409 ­.0021146667 ­.007278479 .003049146 
H2 ­5.164 29 .000 ­.0186490000 ­.026034710 ­.011263290 
H1 3.595 29 .001 .0180045000 .007761865 .028247135 
H_1 .239 29 .813 .0005842000 ­.004424649 .005593049 
H_2 6.186 29 .000 .0232518667 .015564016 .030939717 
H_3 1.165 29 .253 .0044561667 ­.003364848 .012277181 
H_4 1.380 29 .178 .0045634667 ­.002200581 .011327514 
H_5 4.654 29 .000 .0104282117 .005845298 .015011125 
H_6 .841 29 .407 .0037767957 ­.005407033 .012960624 
H_7 ­2.088 29 .046 ­.0074244333 ­.014697456 ­.000151410 
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Lampiran 8 Hasil Uji Paired Sample T-test 
 
Hasil Uji Paired Sample T Test 
Variabel Abnormal Return 
 
t-Test: Paired Two Sample for Means 
  Sebelum Sesudah 
Mean 0.000301429 ­7.28571E­05 
Variance 5.31681E­06 6.60112E­06 
Observations 7 7 
Pearson Correlation 0.0266145 
Hypothesized Mean 
Difference 0 
df 6 
t Stat 0.29071986 
P(T<=t) one-tail 0.390526425 
t Critical one-tail 1.943180274 
P(T<=t) two-tail 0.781052849 
t Critical two-tail 2.446911846   
 
 
Hasil Uji Paired Sample T Test 
Variabel Trading Volume Activity (TVA) 
 
t-Test: Paired Two Sample for Means 
  Sebelum Sesudah 
Mean 0.001621429 0.00226 
Variance 1.75914E­07 1.4024E­06 
Observations 7 7 
Pearson Correlation 0.29397874 
Hypothesized Mean 
Difference 0 
df 6 
t Stat ­1.489671757 
P(T<=t) one-tail 0.093445689 
t Critical one-tail 1.943180274 
P(T<=t) two-tail 0.186891377 
t Critical two-tail 2.446911846   
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